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INTRODUZIONE 
 
 
 
 
Secondo i dati esposti da CRIBIS D&B
1
, nel 2015 in Italia si sono registrati 14.416 fallimenti, 
in calo del 7,6% rispetto al 2014, tuttavia un valore piuttosto elevato; in quell’anno se ne sono 
registrati 15.605, un numero in crescita del 9% rispetto al 2013 e del 66% rispetto al 2009, 
l'anno in cui la crisi economica aveva appena iniziato a condizionare la vita del tessuto 
industriale italiano. In sette anni si contano complessivamente 89.591 imprese chiuse, con un 
trend in aumento, ad eccezione dell’anno precedente, come mostrato dalle rilevazioni trimestrali. 
Sulla base di questi dati possiamo immediatamente notare come il fallimento, ovvero una 
procedura concorsuale liquidatoria, sia un fenomeno assai diffuso e ricorrente nella realtà 
aziendale, a cui possiamo aggiungere inoltre il concordato preventivo liquidatorio. 
La valutazione d’azienda risulta essere una dottrina sempre più in continua evoluzione ed 
espansione, a livello nazionale e internazionale, ed adottata in ambiti sempre più vari, 
presentando logiche e metodologie valutative sempre più affinate, accurate e perfezionate. Il 
presente operato è stato svolto con l’intento innanzitutto di mostrare, attraverso una review della 
letteratura (della cui comunque improbabile totale esaustività siamo consapevoli, seppur svolta 
con oculatezza) come, tuttavia, nell’ambito della valutazione d’azienda nelle procedure 
concorsuali e, in particolare, in quelle liquidatorie, vi sia ancora ampio spazio per la ricerca, lo 
studio e lo sviluppo di tale disciplina. Questa scarsezza dello stato attuale presente in dottrinale 
è il principale fattore che ha indotto il sottoscritto a selezionare tale fattispecie valutativa per la 
tesi di laurea, basata dunque, alla luce della review, su una ricerca emprica avente ad oggetto la 
valutazione d’azienda applicata alla fattispecie delle procedure concorsuali liquidatorie, ovvero 
il fallimento e il concordato preventivo liquidatorio con cessione di beni. In particolare si 
propone un’analisi delle logiche e delle metodologie valutative2 adottate dai periti valutatori 
incaricati dagli organi della procedura concorsuale (ex art. 107, 1° comma LF per il fallimento 
ed ex art. 172, 2° comma LF per il concordato preventivo) di redigere una relazione di stima per 
la determinazione di un valore di realizzo in caso di ipotetica vendita in blocco ex artt. 105- 
108-ter LF. Il focus, dunque, sarà sulla fattispecie della liquidazione tramite realizzo in blocco 
di complesso aziendale con nesso funzionale e organizzativo, che presuppone una logica 
                                                             
1 Dati disponibili su <<https://www.cribis.com/>> 
2 Esula dal presente lavoro l’analisi dei parametri valutativi, tema che sarebbe dovuto essere stato 
affrontato in un lavoro di una collega, tuttavia poi non realizzato. 
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valutativa sintetico-unitaria, non su quella del realizzo frazionato dei beni disgiunti, la quale 
invece presuppone una logica analitico-atomistica. Infatti solo nel primo campo ha senso parlare, 
per definizione, di valutazione d’azienda, mentre nel secondo avremo delle valutazioni a 
capitale di liquidazione per stralcio. 
La parte centrale del lavoro ha incluso la raccolta delle suddette relazioni di stima attinenti alle 
suddette procedure concorsuali liquidatorie, in modo tale da formare un campione di ricerca 
sulla base del quale studiare le caratteristiche peculiari delle logiche e delle metodologie 
valutative adottate dai professionisti e, alla luce della review, innestare la sezione teorica, 
effettuando un percorso “a ritroso”, dal dato empirico alla teoria. È stata dunque costruita una 
tabella con macro-variabili e variabili ritenute rilevanti per mezzo delle quali organizzare e 
filtrare la raccolta dei dati, in relazione a logiche e metodologie valutative. 
Il presente lavoro è suddiviso in cinque capitoli, di cui l’ultimo ne rappresenta la sintesi e i 
giudizi conclusivi. 
Il primo capitolo mira ad un inquadramento descrittivo delle procedure concorsuali liquidatorie 
e delle vendite in blocco fallimentari. Verrà innanzitutto presentato un quadro sintetico delle 
procedure concorsuali della dottrina fallimentare italiana, a cui si sommano gli accordi 
stragiudiziali e le soluzioni negoziali; dopodiche si avrà un approfondimento delle principali 
caratteristiche del concordato preventivo (con focus su quello liquidatorio con cessione di beni), 
del concordato fallimentare e della procedura fallimentare. Nella terza parte si discutono gli 
articoli 105 e 107 LF, relativi alle ipotesi di vendita in blocco nella procedura fallimentare, le 
modalità di vendita e le specifiche disposizioni relative alla sorte dei contratti in essere con i 
vari stakeholders in caso di cambiamento del soggetto economico (ovvero di acquisto). 
Il secondo capitolo ha ad oggetto una review della letteratura sulla valutazione d’azienda nelle 
procedure concorsuali, adottando una prospettiva di più ampio respiro, ovvero conducendo 
dapprima un’indagine bibliografica sulla valutazione d’azienda in crisi e dissesto, poi una sulla 
valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali (conservative e liquidatorie) ed anche una 
sulla tematica degli sconti del valore di realizzo in caso del meccanismo d’asta. L’obiettivo è 
quello di mostrare come la valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali sia un ambito 
ancora poco trattato e disciplinato, a differenza di quello delle aziende in crisi e in dissesto, e 
come la tematica degli sconti sia centrata soprattutto sullo studio del differenziale di valori 
relativi a singoli asset e non a complessi aziendali. I parametri sulla base dei quali sono stati 
tratti dei giudizi sono, per ogni sezione della review, le tematiche (ad esempio logiche o 
metodologie), la provenienza (nazionale o internazionale), il grado di profondità delle tematiche 
nelle opere rinvenute (opere che si occupano in toto di determinati aspetti o solo una parte di 
esse vi è dedicata), il grado di copertura della letteratura e il grado di focalizzazione dei 
contributi sulla base delle finalità della presente tesi. 
Il terzo capitolo affronta il tema delle principali peculiarità delle procedure concorsuali 
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liquidatorie che rendono altrettanto peculiare il tessuto su cui si innesta la valutazione d’azienda 
in tale fattispecie, per poi concentrarsi sull’analisi delle logiche e delle metodologie di 
valutazione del valore economico di un complesso aziendale da cedere potenzialmente in blocco. 
Innanzittutto quindi si evidenziano, quali caratteri peculiari, da un lato le ipotesi conservative 
della vendita in blocco del complesso aziendale appartenente all’impresa soggetta a procedura 
concorsuale liquidatoria, come via di un miglior realizzo per i creditori e per gli organi della 
procedura, previa convenienza economica con il relativo capitale di stralcio, dell’affitto e 
dell’esercizio provvisorio, quali vie per la momentanea salvaguarda della continuità aziendale 
pre-cessione fallimentare. Dall’altro, il tendenziale restringimento del perimetro aziendale e 
quindi del perimetro valutativo ad un attivo operativo, rimanendo le passività operative e 
finanziarie a carico della procedura e i crediti operativi a compensazione delle passività. Sono 
fatte salve eccezioni ed eventuali accolli. Successivamente si passa all’esposizione delle logiche 
e delle metodologie valutative, richiamando non soltanto le opere (limitate) evidenziate nella 
sezione della review del capitolo 2 inerenti alla valutazione nelle procedure concorsuali, ma 
anche quelle dell’azienda in dissesto (prima sezione) e quelle “tradizionali”, ovvero in contesti 
valutativi “di normale gestione”. Per le logiche si approfondiranno gli aspetti delle prospettive 
valutative, delle premesse di valore e delle configurazione di capitale, queste ultime con 
riferimento sia alla dottrina italiana, sia a quella anglosassone, sia a quella trasversale nazionale 
(IVS), il rapporto valore-prezzo in tale fattispecie valutativa e gli sconti. Per le metodologie 
valutative si propone un’analisi dei vantaggi e degli svantaggi dei principali metodi, andando 
poi a calarli nella fattispecie d’esame, valutando come variano vantaggi, limiti e caratteristiche 
per renderle le più razionali, neutrali, oggettive e stabili possibili. 
Il quarto capitolo ha ad oggetto la vera e propria analisi statistica, descrittiva e critica dei dati 
raccolti ed elaborati a partire dal campione di ricerca. Verranno dapprima esposte le regole di 
ricerca, una descrizione del campione di valutazioni e della tabella alla base della ricerca stessa, 
delle sue sezioni, delle sue variabili e dei suoi parametri; in seguito si passa all’esposizione dei 
dati in relazioni a tali variabili con contestuale analisi critica. La prima sezione ha ad oggetto i 
caratteri peculiari della fattispecie valutativa ed ha anche carattere descrittivo, includendo le 
rilevazione delle procedure concorsuali, dell’oggetto di stima, della tipologia di soggetto 
valutatore, del perimetro valutativo e dell’evenutale momentanea salvaguardia pre-cessione 
tramite affitto o esercizio provvisorio. La seconda sezione riguarda le logiche valutative adottate, 
con riferimento alle configurazioni di valore e ai presupposti valutativi. La terza sezione 
analizza le metodologie valutative adottate: si presenta la tendenza, la numerosità, i metodi 
principali e di controllo, passando poi all’esposizione descrittiva e critica delle singole 
metodologie individuate, effettuando un confronto, ove possibile, con i precetti dottrinali. La 
quarta sezione si concentra sulle sintesi valutative, con focus sull’adozione di eventuali sconti 
applicati al valore della valutazione, l’entità e la modalità di espressione del valore e 
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l’applicazione di un’eventuale analisi della sensitività. 
Infine il quinto capitolo presenterà una sintesi di quanto emerso nel presente operato, con focus 
sul secondo capitolo e sul differenziale di quanto emerso dal quarto capitolo (ricerca empririca) 
rispetto al terzo, ove possibile (con precetti e suggerimenti dottrinali), con contestuale 
esposizione di giudizi conclusivi. 
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CAPITOLO 1 
LE PROCEDURE CONCORSUALI LIQUIDATORIE 
 
 
 
 
1. IL QUADRO NORMATIVO DI RIFERIMENTO E LE PROCEDURE 
CONCORSUALI 
Il quadro normativo complessivo di riferimento è rappresentato dalla dottrina fallimentare, 
ovvero dalla legge fallimentare (r.d. 267/1942), oggetto di recenti ed incisive riforme nel 2005, 
2006, 2007, 2012 e infine 2015, con cui è stata aggiornata una disciplina ormai superata e 
inidonea al mutato scenario della crisi d’impresa. A suo completamento, vi sono altre fonti 
normative, come il d.lgs 270/1999 e d.l.347/2003 (per l’amministrazione straordinaria), e il reg. 
CE 1346/2000 per la disciplina delle procedure d’insolvenza transnazionali. 
A seguito di queste varie riforme, pur rimanendo inalterato l’impianto della legge del 1942, 
sono variati, fra gli altri, alcuni aspetti particolarmente importanti, fra cui in primis, la finalità 
della disciplina: se inzialmente tale disciplina era basata soprattutto su un’impostazione 
maggiormente liquidatoria-sanzonatoria, nell’ottica di punire prioritariamente l’imprenditore 
che veniva dichiarato fallito, spossessandolo del suo patrimonio, salvaguardando tout court gli 
interessi dei creditori tramite la cessazione immediata dell’attività d’impresa con liquidazione, 
tali riforme hanno gradualmente portato al superamento di tale prospettiva, ponendndo le basi 
per un approccio basato maggiormente sul recupero delle capacità produttive aziendali, 
privilegiando l’obiettivo del risanamento e del superamento della crisi aziendale1, aggiungendo 
anche interessi di utilità sociale (come il mantenimento dei posti di lavoro e dei livelli 
occupazionali) e tendendo a valorizzare il residuo patrimonio dell’azienda, o almeno di quelle 
parti ancora idonee a produrre reddito e valore. Si privilegia, dunque, la continuità aziendale, sia 
diretta, da parte dello stesso debitore, sia indiretta, tramite cessione o tramite conferimento 
dell’azienda o di suoi rami in una o più società, nella consapevolezza che la prosecuzione debba 
essere volta al maggior soddisfacimento dei creditori. La dottrina fallimentare mette a 
disposizione una pluralità di strumenti e procedure finalizzate a regolare le crisi economiche e 
l’insolvenza delle imprese, che possono essere classificati, in base alla natura di tali istituti e in 
relazione alla loro finalità
2
, come mostrato dalla seguente tabella: 
                                                             
1 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare. Manuale breve, Milano, II edizione, Giuffrè, 2013, p.74. 
2 Una classificazione per natura e finalità degli strumenti appartenenti alla dottrina fallimentare viene 
effettuata da Aldrighetti in Aldrighetti F.- Dorigato P., Gestione delle crisi e valutazione d’azienda in 
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Tabella 1.1 
                         finalità 
natura 
RISANAMENTO LIQUIDAZIONE 
Soluzioni negoziali 
• Accordi stragiudiziali 
• Piani attestati di risanamento 
• Liquidazione ordinaria 
Procedure 
concorsuali 
Soluzioni negoziali 
rientranti nelle 
procedure concorsuali 
• Concordato preventivo con 
finalità di risanamento 
• Accordi di ristrutturazione 
dei debiti 
• Concordato preventivo con 
finalità di liquidazione 
• Accordo di ristrutturazione dei 
debiti 
• Concordato fallimentare 
Procedura concorsuale 
giurisdizionale 
 • Fallimento  
Procedura concorsuale 
amministrativa 
• Amministrazione straordinaria 
• Liquidazione coatta 
amministrativa 
 
Con riferimento alle finalità, si distinguono strumenti: 
 “conservativi”, finalizzati al risanamento, ovvero al mantenimento dell’impresa in attività 
ripristinando le condizioni di equilibrio patrimoniale e finanziario; 
 “dissolutori”, finalizzati alla liquidazione dell’impresa come complesso funzionante, ovvero 
l’alienazione degli asset aziendali preordinata al soddisfacimento dei creditori finanziari.  
Possono comunque presentarsi casi in cui le due finalità coesistano, ad esempio in situazioni in 
cui il risanamento riguardi solamente alcune aree gestionali (parti o rami d’azienda), ed esso 
venga perseguito tramite una parziale liquidazione degli asset dell’impresa con la contestuale 
riduzione del debito
3
. 
Con riferimento alla natura, gli istituti si possono ricondurre alle seguenti tre categorie: 
 soluzioni negoziali: sono strumenti rimessi interamente all’autonomia contrattuale delle 
parti, ma risultano privi degli effetti di certezza e protezione che la legge riserva alle altre 
due categorie di strumenti; 
 strumenti negoziali rientranti nelle procedure concorsuali: sono rimessi all’autonomia 
negoziale delle parti per quanto riguarda la definizione del contenuto ma sono sottoposti a 
precisi vincoli di validità, fra cui il controllo giudiziale del Tribunale; 
 procedure concorsuali: possono essere definite come quelle procedure giurisdizionali o 
                                                                                                                                                                                  
ipotesi di risanamento e di liquidazione, Progetto Smefin, 2009, p.10 e Aldrighetti F.- Savaris R., La 
riforma delle procedure concorsuali e i modelli di gestione dell’impresa in crisi. Progetto Smefin, 2008, 
p.4, in cui la classificazione viene posta nell’ottica di includere le soluzioni negoziali e le procedure 
concorsuali giurisdizionali (senza includere quelle amministrative), suddividendo gli strumenti 
complessivamente in soluzioni negoziali, soluzioni negoziali “qualificate”, ovvero soggette a precisi 
vincoli, e procedure concorsuali. 
3 Aldrighetti F.- Savaris R., riforma delle procedure concorsuali, op. cit.  p.4. 
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amministrative a cui può essere assoggettata un’impresa commerciale in stato di crisi o di 
insolvenza; presentano i seguenti caratteri comuni
4
: 
 universalità: riguardano tutto il patrimonio dell’imprenditore, tutti i suoi beni; 
 concorsualità: coinvolgono tutti i creditori dell’imprenditore alla data in cui la 
procedura è accertata; 
 par condicio creditorum: mirano ad assicurare la parità di trattamento di tutti i 
creditori dell’imprenditore, tenendo conto comunque delle eventuali cause di 
prelazione. 
Le soluzioni puramente negoziali comprendono gli accordi stragiudiziali/di workout e il piano 
attestato di risanamento ex art. 67, 3°comma, lett. d) LF5 quali istituti conservativi, mentre la 
liquidazione ordinaria circa quelli “dissolutori”. Il tratto caratterizzante dei primi due strumenti 
a carattere conservativo è di avere carattere volontario e pattizio. Infatti sono basati 
sull’autonomia privata, ovvero sono accordi privatistici volontari stipulati fra il soggetto 
giuridico debitore e alcuni suoi creditori, cioè coloro che partecipano a tale accordo; sono volti a 
favorire i tentativi di risolvere uno stato di crisi temporaneo e reversibile, attraverso la 
ristrutturazione delle passività e tutti gli interventi necessari a ricomporre la situazione di crisi 
(come concordati stragiudiziali o convenzioni bancarie di salvataggio). Sono caratterizzati 
inoltre dal non offrire alcuna protezione rispetto alle azioni esecutive e conservative e ad altre 
iniziative dei creditori, idonee ad ostacolarle e non contemplano alcun intervento di controllo 
dell’autorità giudiziaria6. La liquidazione ordinaria, invece, prevede la cessione delle attività 
aziendali e il riparto del loro valore di liquidazione fra i creditori e la proprietà, ed 
eventualmente sfocia in una procedura concorsuale (fallimento o concordato preventivo) nel 
caso in cui le risorse ottenute con lo smobilizzo degli asset non siano sufficienti a soffi sfare 
integralmente i creditori, ed essi non intendano rinunciare alle loro posizioni. 
Circa le soluzioni negoziali rientranti nelle procedure concorsuali ritroviamo gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, ex art. 182-bis LF
7
, che può avere finalità di risanamento o 
                                                             
4 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., pp.73-76. 
5
 L’art. 67, 3° comma, lettera d), L.F definisce tale piani come “gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse 
su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione di un piano che appaia idoneo a consentire il 
risanamento della esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il riequilibrio della sua situazione 
finanziaria”. 
6 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.135. 
7  L’art. 182-bis LF, definisce così tali Accordi: “L'imprenditore in stato di crisi può domandare, 
depositando documentazione di cui all' articolo 161, l'omologazione di un accordo di ristrutturazione dei 
debiti stipulato con i creditori rappresentanti almeno il sessanta per cento dei crediti, unitamente ad 
una relazione redatta da un professionista, designato dal debitore, in possesso dei requisiti di cui 
all'articolo 67, terzo comma, lettera d) sulla veridicità dei dati aziendali e sull’attuabilità dell’accordo 
stesso con particolare riferimento alla sua idoneità ad assicurare l’integrale pagamento dei creditori 
estranei nei rispetto dei seguenti termini: 
a) entro cento venti giorni dall’omologazione, in caso di crediti già scaduti a quella data; 
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liquidatorie, il concordato preventivo, trattato dagli artt. 160 e ss. LF, che può avere anch’esso 
finalità di risanamento, liquidatorie o miste e il concordato fallimentare, ex artt. 124 e ss. LF, 
con finalità liquidatorie
8
. Questi istituti sono dotati di caratteri ibridi, alcuni rientranti nelle 
soluzioni negoziali ed altri nelle procedure concorsuali
9
. In comune con le soluzioni negoziali, 
tali strumenti hanno da un lato la centralità del piano economico-finanziario industriale o 
liquidativo sotteso all’accordo autonomamente raggiunto fra le parti contenente il progetto di 
sistemazione negoziale della crisi o dell’insolvenza ovvero di dismissione o riutilizzazione delle 
attività; dall’altro la massima flessibilità circa le modalità, la misura e i tempi del 
soddisfacimento dei creditori
10. D’altro canto, tali strumenti contengono anche caratteri specifici 
delle procedure concorsuali: su queste soluzioni negoziali l’autorità giudiziaria (il Tribunale) è 
chiamata a sorvegliare ed esprimere in sede di omologazione un giudizio di conformità alla 
legge, trattandosi dunque di soluzioni “legalmente regolate e procedimentalizzate”11. Tuttavia il 
Tribunale, pur svolgendo un controllo di legalità, non può concretamente sindacarne il 
contenuto economico e la convenienza.  
Ciò che pone in particolare il concordato preventivo all’interno delle procedure concorsuali, 
inoltre, è il necessario rispetto di tre requisiti di base, definiti dalla dottrina per l’ammissione 
alla procedura fallimentare all’art. 1 LF, ma che sono validi anche per il concordato preventivo, 
ai sensi del medesimo articolo. In particolare abbiamo: 
 un requisito soggettivo: impresa commerciale, privata, non piccola; risultano pertanto 
escluse le imprese agricole, le imprese pubbliche, gli enti pubblici, le piccole imprese 
individuali o collettive; 
 un requisito oggettivo, con riferimento allo stato di salute dell’impresa, predisponendo da un 
lato alcuni strumenti (nella fattispecie concordato preventivo con finalità di risanamento) 
per lo stato di crisi con finalità di risanamento, dall’altro altri per lo stato di insolvenza, con 
finalità di liquidazione (il concordato preventivo con finalità liquidatoria e il fallimento); 
 un requisito dimensionale: aver presentato negli ultimi tre esercizi un attivo patrimoniale di 
ammontare superiore a 300.000 euro, aver realizzato in almeno uno di assi ricavi lordi per 
almeno 200.000 euro e avere un ammontare di debiti, anche non scaduti, per 500.000 euro. 
La procedura concorsuale fallimentare si caratterizza per essere interamente giurisdizionale, e 
può rappresentare, a seguito anche dell’indicazione del sopracitati requisiti, la disciplina 
                                                                                                                                                                                  
b)entro cento venti giorni dalla scadenza, in caso di crediti non ancora scaduti alla data 
dell’omologazione”. 
8 Il concordato preventivo e il concordato fallimentare sono approfonditi rispettivamente dai sub-
paragrafi 2.1 e 2.2 del presente capitolo. 
9 Infatti “possono essere accomunati nella generale categoria delle soluzioni negoziali della crisi e 
dell’insolvenza in quanto costituiscono singolari manifestazioni dell’autonomia privata, caratterizzate da 
una disciplina sostanziale e processuale, non riconducibile alla figura del contratto e della deliberazione”, 
Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.134. 
10 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., pp.135,136. 
11 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.134. 
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generale dell’insolvenza delle imprese private commerciali “di non grandi dimensioni” 12 , 
finalizzata alla soddisfazione delle pretese dei creditori a seguito o della ristrutturazione dei 
debiti (nell’ipotesi di concordato fallimentare) o della distribuzione del ricavato della 
liquidazione
13
. Le procedure concorsuali amministrative includono l’amministrazione 
straordinaria comune (introdotta con l.95/1979 e ora regolata dal d.lgs. 270/99) e 
l’amministrazione straordinaria speciale14 (introdotta col d.l. 347/2003, ulteriormente modificata 
dal d.l. 134/2008) con finalità conservatorie dell’impresa ancorato alla presenza di “concrete 
prospettive di recupero dell’equilibrio economico” (art. 47 d.l. 347/2003) e la ricollocazione sul 
mercato delle sue parti ancora vitali, e la liquidazione coatta amministrativa (artt. 194-215 LF, la 
cui applicazione è espressamente residuale), con lo scopo di liquidazione dell’impresa e 
scioglimento dell’ente societario a cui fa capo, anche se non insolvente. Queste procedure 
concorsuali sono caratterizzate dal preminente ruolo centrale affidato all’autorità amministrativa, 
che subentra agli organi tipicamente giudiziali nelle fasi centrali del rispettivo iter procedurale, 
per la cui ammissione vengono definiti specifici requisiti soggettivi e oggettivi. 
Tuttavia, a seguito di questa sintetica esposizione degli strumenti tipici per la risoluzione della 
crisi e dell’insolvenza delle imprese, il nostro focus è stato posto su uno specifico sottoinsieme 
di tale disciplina fallimentare: le procedure concorsuali con finalità liquidatoria, ovvero: 
 il concordato preventivo liquidatorio con cessione dei beni; 
 il concordato fallimentare; 
 il fallimento15.  
Dopodiché, nell’ultima parte del capitolo, coerentemente allo scopo del presente lavoro, 
andremo a porre particolare attenzione sulla fattispecie della vendita in blocco predisposta dagli 
artt. 105-108-ter LF di un complesso o sub-complesso aziendale appartenente ad un soggetto 
giuridico posto a procedura concorsuale liquidatoria, per cui è prevista una potenziale cessione. 
 
 
                                                             
12 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.7. 
13 Approfondiremo la procedura fallimentare nel sub-paragrafo 2.3 del presente capitolo. 
14
 L'Amministrazione straordinaria speciale è una procedura concorsuale introdotta a partire dal 2003 
per favorire la ripresa economica di imprese di dimensioni «rilevanti» in seguito al crac Parmalat col d.l. 
347/2003, ulteriormente modificata dal d.l. 134/2008. 
15Abbiamo ritenuto di non inserire l’istituto della liquidazione coatta amministrativa in quanto si tratta 
di una procedura concorsuale a cui sono assoggettate peculiari categorie di imprese operanti in 
prevalenza in settori considerati di interesse pubblico o sottoposte a particolari controlli. Circa i 
presupposti soggettivi, l’ambito di applicazione di questa procedura include infatti enti pubblici che 
esercitano attività economica commerciale (esclusi dunque dal fallimento), società partecipate da enti 
pubblici come l'IRI e l'EFIM, imprese operanti nel settore finanziario, società di gestione accentrata di 
strumenti finanziari, società cooperative, consorzi, associazioni di cooperative, fondazioni bancarie, 
organizzazioni che producono o scambiano beni di utilità sociale. I presupposti oggettivi si possono 
sintetizzare, invece, nell’insolvenza o qualora si riscontri di gravi irregolarità nella gestione, anche in 
assenza di insolvenza o di qualsivoglia forma di crisi propriamente economica. 
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2. PROCEDURE CONCORSUALI CON FINALITÀ LIQUIDATORIA 
Come anticipato al sub-paragrafo precedente, le procedure concorsuali liquidatorie da noi 
considerate hanno come obiettivo la vera e propria dissoluzione del complesso dei beni facenti 
parti dell’azienda di un soggetto giuridico, rimettendo ad una rigorosa procedura giurisdizionale 
sia l’aspetto formale che sostanziale dell’interno procedimento, nel caso del fallimento, ovvero 
ad un accordo privatistico (appunto un concordato) sul contenuto ma con un rigoroso controllo 
formale nel caso di concordato preventivo e concordato fallimentare. Come vedremo, per 
permettere la massima soddisfazione delle pretese dei creditori, la disciplina fallimentare 
predispone una serie di norme volte a valorizzare il patrimonio assoggettato alla procedura, 
evitando il più possibile la disaggregazione del complesso produttivo, cercando di privilegiare 
laddove possibile una vendita in blocco dell’intero complesso aziendale o almeno di alcune sue 
parti rispetto alla liquidazione frazionata e parcellizzata dei singoli beni disgiunti o diritti, 
relegata a soluzione residuale
16
. 
Ciò che accomuna le procedure concorsuali liquidatorie considerate è il rispetto del requisito 
oggettivo dello stato di insolvenza del soggetto giuridico. L’insolvenza si configura come 
l’apice della crisi d’impresa: essa, infatti, non coincide con quest’ultima, ma ne rappresenta la 
conclusione. Dal punto di vista economico può esser definita come l’incapacità dell’impresa di 
produrre al suo interno le risorse finanziarie necessarie a fronteggiare il proprio indebitamento a 
seguito dell’accentuarsi delle diverse forme di squilibrio non opportunamente contrastate ed 
implica una condizione di squilibrio globale, che si riverbera fra dimensione economica, 
finanziaria e patrimoniale
17 . Dal punto di vista giuridico, si intende come l’incapacità 
dell’imprenditore di soddisfare regolarmente le obbligazioni verso i suoi attuali creditori18.  
 
2.1. IL CONCORDATO PREVENTIVO MISTO E LIQUIDATORIO 
Il concordato preventivo è una procedura concorsuale a cui può ricorrere un debitore avente i 
requisiti di fallibilità
19
, che versi in uno stato di crisi o di insolvenza, per tentare il risanamento 
anche attraverso la continuazione dell'attività ed eventualmente la cessione dell'attività a un 
soggetto terzo (finalità di risanamento) oppure per liquidare il proprio patrimonio e mettere il 
ricavato al servizio della soddisfazione dei crediti, evitando così il fallimento (finalità di 
liquidazione). 
                                                             
16 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.80. 
17 Possiamo riscontrare questa visione in grandissima parte della letteratura , richiamando ad esempio 
Guatri, che individua gli stadi di sviluppo della crisi in squilibri/inefficienze, perdite economiche, 
insolvenza e dissesto. Guatri L., Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Milano, Egea, 1995, p.11.  
18 In tal senso l’art. 5 LF recita: “L'imprenditore che si trova in stato d'insolvenza è dichiarato fallito. Lo 
stato d'insolvenza si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il 
debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni.” 
19 I requisiti di fallibilità sono elencati nell’art. 1 LF, trattati nel paragrafo 1 e ripresi nel paragrafo 2.3, 
relativo alla procedura fallimentare del presente capitolo. 
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E’ una procedura con lo scopo di organizzare la formazione del consenso di una maggioranza 
qualificata di creditori su una proposta di riprogrammazione delle passività proposta 
dall’imprenditore in crisi o insolvente. Tale formazione del consenso, a differenza degli accordi 
di ristrutturazione dei debiti e dei piani attestati (soluzioni puramente negoziali), rappresenta 
l’oggetto della procedura, e quindi è sottoposta alle norme previste dalla legge fallimentare. Lo 
scopo del concordato è di riallocare ex novo fra i soggetti interessati (imprenditore e creditori), 
insieme alle perdite determinate dalla crisi, il valore attuale o futuro dell’azienda e il valore 
stimato dei cespiti costituenti il patrimonio dell’insolvente20. 
 
2.1.1. Contenuto e struttura 
Il contenuto della proposta di piano di concordato, a seguito delle recenti riforme, è 
caratterizzato da ampiezza, varietà e duttilità elevate, con uno spettro di soluzioni intermedie 
che vanno dal il totale risanamento, con conservazione o ristrutturazione alla globale 
liquidazione, configurandosi come un “piano di regolazione dell’insolvenza o di 
riorganizzazione dell’ impresa”21. Infatti, ai sensi dell’art. 160, 1°comma, lett. a) LF22 potrà 
comprendere moratorie, ristrutturazione dei debiti pregressi, falcidia degli stessi in percentuale, 
iniezioni di nuova finanza, architetture finanziarie molto complesse con ricorso ad operazioni 
straordinarie, costituzione di nuove società trasformazione diretta o indiretta dei crediti in 
capitale di rischio, e così via. 
Le tipologie di struttura di un concordato preventivo possono essere così schematizzate: 
 concordato liquidatorio; 
 concordato con continuità aziendale23: 
                                                             
20 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.148. 
21 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.148. 
22 Secondo l’art. 160, 1° comma lett. a) LF l'imprenditore che si trova in stato di crisi può proporre ai 
creditori un concordato preventivo sulla base di un piano che può' prevedere “la ristrutturazione dei 
debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma, anche mediante cessione dei beni, accollo, 
o altre operazioni straordinarie, ivi compresa l'attribuzione ai creditori, nonché a società da questi 
partecipate, di azioni, quote, ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni, o altri strumenti finanziari 
e titoli di debito. 
23 In caso di continuazione dell’attività, il concordato può presentarsi in due forme: 
 concordato con“discontinuità aziendale”; 
 concordato con continuità aziendale dello stesso debitore. 
Nel primo caso (soluzione più adottata nella pratica) l’imprenditore cessa l’attività e i creditori vengono 
soddisfatti con la dismissione dei beni aziendali, e la continuità dell’impresa verrebbe garantita solo 
mediante cessione o conferimento dell’azienda ad un soggetto giuridico diverso dall’imprenditore, 
solitamente una newco o una o più società già esistenti . 
Il secondo presenta un aspetto più innovativo, ancora poco sviluppato nella pratica, dato il probabile 
scarso interesse del sistema bancario ad erogare la finanza necessaria per la prosecuzione dell’attività 
allo stesso debitore, che, in quanto parte del soggetto economico, ha causato lo stato di crisi/insolvenza 
e può essere parte stesso del problema. 
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 totale (dell’intera azienda) o parziale (di un ramo d’azienda); 
 diretta (continuità vera e propria) o indiretta (“discontinuità”); 
 concordato misto. 
In particolare, le fattispecie di concordato preventivo che destano interesse per il presente 
operato riguardano il concordato preventivo liquidatorio e quello misto che prevede la cessione 
di una parte dell’azienda e la liquidazione del rimanente patrimonio aziendale. 
La prima soluzione fa riferimento ad un accordo fra l’imprenditore dell’istituto insolvente e i 
creditori che prevede la liquidazione integrale del patrimonio tramite un piano contenente la 
descrizione analitica delle modalità e dei tempi dell’adempimento, a cui seguirà lo scioglimento 
dell’istituto. La seconda comprende il caso in cui venga stipulato un concordato sempre fra i 
medesimi soggetti che prevede da un lato la prosecuzione diretta, ovvero in continuità da parte 
del debitore, o indiretta, tramite cessione o conferimento del complesso o sub-complesso 
aziendale, di tale parte dell’attività aziendale e dall’altro la liquidazione del restante patrimonio 
aziendale. 
Tuttavia, in molti casi la proposta di concordato segue l’impostazione tradizionale del 
pagamento “a percentuale” e/o dilazionato dei creditori col vantaggio di non dover offrire loro 
un determinato ammontare minimo, né fornire necessariamente garanzie esterne al patrimonio 
responsabile. Dunque potrà seguire l’impostazione del concordato in garanzia o del concordato 
con cessione dei beni (cessio bonorum) ai creditori, cari alla vecchia disciplina, e quest’ultimo, 
a sua volta, può configurarsi sia come liquidazione integrale del suo patrimonio sotto il 
controllo dell’autorità giudiziaria e ad opera di liquidatori nominati da essa in sede di 
omologazione o scelti dal debitore stesso, sia come datio in solutum degli stessi beni ai creditori, 
sulla scorta di un piano di assegnazione fondato sulla suddivisione in classi e idoneo a 
soddisfarne le differenti aspettative di realizzo
24
. Infatti, un altro possibile contenuto della 
proposta di concordato è data dalla suddivisione dei creditori in classi determinate “secondo 
posizione giuridica e interessi economici omogenei” con “trattamenti differenziati tra creditori 
appartenenti a classi diverse” (art. 160, lett c) e d) LF): la proposta verrà in tal caso strutturata 
secondo la distinzione legale dei creditori privilegiati, chirografari e postergati. Se nella 
procedura fallimentare la regolazione debitore-creditore avviene sulla base di rigide disposizioni 
che regolano i rapporti fra le varie classi dei creditori e che non ammettono diversità di 
trattamento, “l’autoregolamentazione concordataria” consente soluzioni più flessibili e aderenti 
ai casi contingenti
25
. 
Andiamo ora a discorrere sinteticamente l’iter procedurale e gli effetti del concordato 
                                                                                                                                                                                  
In questi due casi, il risanamento sarà possibile solo per quelle aziende in grado di produrre volumi di 
ricavi sufficienti a far fronte al pagamento delle spese correnti e anche a garantire il ripaga mento dei 
creditori ante procedura secondo il piano di fattibilità proposto. 
24 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.149. 
25 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.152. 
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preventivo, a prescindere dagli specifici struttura e contenuto, dato che permangono i medesimi 
step e caratteri di fondo. 
 
2.1.2. Presupposti della procedura, requisiti della domanda e iter procedurale 
Ai sensi dell’art. 160, 1° comma LF, come anticipato, la proposta di concordato deve basarsi su 
un “piano” industriale, economico, finanziario o anche puramente liquidativo, tendente, a 
seconda dei casi, alla prosecuzione e al risanamento, in via diretta o indiretta mediante cessione 
da una parte, o alla liquidazione dell’attività dall’altra; inoltre deve contenere “la descrizione 
analitica dei tempi e delle modalità di adempimento” delle obbligazioni assunte in forza di esso 
(art. 161, 2°comma, lett e) LF).  
A fianco del “piano”, deve essere predisposta una documentazione che consenta un riscontro 
oggettivo di presupposti, previsioni e assunzioni, descritta all’art. 161, 2° comma LF: “una 
aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’impresa, uno 
stato analitico ed estimativo delle attività, l’elenco nominativo dei creditori con indicazione dei 
rispettivi crediti e delle cause di prelazione, l’elenco dei titolari dei diritti reali o personali su 
beni di proprietà o in possesso del debitore, il valore dei beni e i creditori particolari degli 
eventuali soci illimitatamente irresponsabili, un piano contenente la descrizione analitica delle 
modalità e dei tempi di adempimento della proposta”. 
La proposta di concordato preventivo contenente il piano e tale documentazione economico-
contabile deve essere corredata da una “relazione” di un professionista nominato dallo stesso 
debitore
26, che attesta “la veridicità dei dati aziendali” tramite verifica sulla contabilità, e la 
“fattibilità del piano di risanamento o di liquidazione”, che risulta dunque idoneo a 
rappresentare una corretta e veritiera rappresentazione della situazione economica, finanziaria e 
patrimoniale. 
Il Tribunale verifica l’esistenza dei presupposti soggettivo e oggettivo, valuta la domanda di 
ammissione in contenuto e forma ai sensi dell’art. 163 LF. In caso di giudizio negativo, il 
Tribunale dichiara inammissibile la domanda con decreto non soggetto a reclamo e, su istanza 
del creditore o su richiesta del Pubblico Ministero previa verifica dei relativi presupposti, 
dichiara il fallimento del debitore; in caso di giudizio positivo il Tribunale dichiara con decreto 
aperta la procedura di concordato, mediante la nomina del giudice delegato, la convocazione dei 
creditori non oltre 120
27
 giorni dalla data del provvedimento, nomina il commissario giudiziale 
                                                             
26 Art. 161, 3°comma LF: “Il piano e la documentazione … devono essere accompagnati dalla relazione di 
un professionista, designato dal debitore, in possesso dei requisiti di cui all'articolo 67, terzo comma, 
lettera d), che attesti la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano medesimo”.  
27 I giorni stabiliti per la convocazione dei creditori sono stati modificati da 30 a 120 dal decreto legge 27 
giugno 2015, n.83. 
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e il deposito di una somma pari al 50% delle spese previste per la procedura
28
. 
Il commissario giudiziale provvede alla verifica dell’elenco dei creditori e su tutta l'attività 
svolta dal debitore sulla base delle scritture contabili. Si tratta di un riscontro fondamentale sia 
ai fini della corretta determinazione della base di calcolo delle maggioranze correnti per 
l’approvazione del concordato sia per prevenire eventuali contestazioni in sede di adunanza, sia 
al fine di verificare la situazione economica e finanziaria dell’impresa in crisi o insolvente29. A 
questo punto, il commissario redige una relazione particolareggiata ex artt. 172 e 173 LF da 
depositarsi almeno tre giorni prima dell’adunanza dei creditori, che costituisce una base 
informativa essenziale per i creditori stessi per la deliberazione del concordato preventivo ai 
sensi degli artt. 174 e ss. L’adunanza dei creditori per la votazione è presieduta dal giudice 
delegato, con possibilità di rappresentanza dei creditori
30
 e mira ad una discussione ed un 
dibattito su ammissibilità, convenienza e praticabilità della soluzione negoziale; è in tale fase 
che il concordato potrebbe subire delle modificazioni, Si procede così alle operazioni di voto, 
verbalizzate analiticamente secondo l’art. 178, 1° comma LF. A seguito della discussione della 
proposta di concordato, durante cui in sede di votazione vale il principio di correlazione fra 
diritto di voto e sacrificio economico
31
, ossia il diritto di voto è riconosciuto solo ai creditori che 
possono essere pregiudicati nelle loro ragioni dalla proposta di concordato, cioè ai creditori che 
non saranno soddisfatti integralmente oppure secondo modalità o profili temporali diversi da 
quelli previsti contrattualmente
32
, il concordato preventivo viene approvato con la maggioranza 
dei crediti ammessi al voto, ovvero, qualora sia prevista la suddivisione per classi, con la 
maggioranza dei crediti ammessi al voto in ciascuna classe (art. 177, 1° comma LF).  
La fase successiva prevede l’approvazione del concordato e un ulteriore fase di controllo 
giudiziale tramite il giudizio di omologazione, ossia la verifica della regolarità della procedura e 
dell’esito della votazione: tipicamente, le operazioni strategiche contenute nel concordato sono  
condizionate al passaggio in giudicato del decreto di omologazione
33
. Se non vi sono 
                                                             
28 Mandrioli L., “Il piano di ristrutturazione nel concordato preventivo tra profili giuridici e aspetti 
aziendalistici”, Il Fallimento, 2005, p.1342. 
29 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.164. 
30 Ai sensi dell’art. 174, inoltre “il debitore o chi ne ha la legale rappresentanza deve intervenire 
personalmente. Solo in caso di assoluto impedimento, accertato dal giudice delegato, può farsi 
rappresentare da un mandatario speciale”. 
31 L’art. 177, 2°comma LF prevede infatti che “i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, ancorché 
la garanzia sia contestata, dei quali la proposta di concordato prevede l’integrale pagamento, non hanno 
diritto al voto se non rinunciano in tutto od in parte al diritto di prelazione. Qualora i creditori muniti di 
privilegio, pegno o ipoteca rinuncino in tutto o in parte alla prelazione, per la parte del credito non  
coperta dalla garanzia sono equiparati ai creditori chirografari; la rinuncia ha effetto ai soli fini del 
concordato”. 
32 Aldrighetti F.- Dorigato P., Gestione delle crisi, op. cit. , p.17. 
33 Aldrighetti F.- Dorigato P., Gestione delle crisi, op. cit., p.18. 
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opposizioni
34, il Tribunale procede all’omologazione del concordato con decreto non soggetto a 
reclamo e la procedura si chiude; l’omologazione deve intervenire nel termine di sei mesi dalla 
presentazione della domanda, anche se il termine può essere prorogato per una volta per 
sessanta giorni. 
 
2.1.3. Gli effetti del concordato preventivo 
Circa gli effetti del concordato preventivo, è prevista l’esenzione da revocatoria degli atti, 
pagamenti e garanzie posti in essere in esecuzione del concordato preventivo e anche 
l’esclusione di profili di responsabilità civile e penale connesse al finanziamento di imprese in 
crisi.  
Abbiamo, inoltre, la sospensione delle azioni individuali di natura esecutiva o cautelare sul 
patrimonio dell’impresa da parte di creditori per titolo o causa anteriore al decreto, a partire 
dalla data di presentazione della domanda di ammissione fino a quando il decreto di 
omologazione non è definitivo. 
Il concordato omologato è obbligatorio per tutti i creditori anteriori al decreto di apertura della 
procedura di concordato e estende i suoi effetti anche ai soci illimitatamente responsabili. 
È prevista anche la prededucibilità della nuova finanza, prevedendo che l’erogazione di un 
finanziamento in esecuzione di un piano di concordato preventivo conferisce al credito la 
qualifica di prededucibile in caso di successivo fallimento, qualora il finanziamento stesso sia 
stato autorizzato dal giudice delegato e abbia per oggetto un riequilibrio del capitale circolante 
netto. 
 
2.2. IL CONCORDATO FALLIMENTARE 
Il concordato fallimentare è una procedura concorsuale che si innesta sulla procedura 
fallimentare, che permette al debitore soggetto a tale procedura di sanare definitivamente i 
propri debiti attraverso un accordo (un concordato, appunto) con i creditori o un terzo, che può 
prevedere il pagamento anche parziale o a percentuale dei debiti, la loro dilazione o 
ristrutturazione. Quindi per l’ammissione al concordato fallimentare sussistono i requisiti di 
ammissione della procedura fallimentare, trattati nel sub-paragrafo 2.3. Coerentemente, il 
concordato fallimentare risulta essere una causa di cessazione della procedura fallimentare, ai 
sensi dell’art. 118 LF. 
Si tratta di uno strumento che la legge mette a disposizione dell’autonomia privata per regolare, 
in base alla situazione d’insolvenza, la responsabilità patrimoniale del debitore nei rapporti con i 
                                                             
34 Ai sensi dell’ art. 180 LF, 4° comma, inoltre, se un creditore appartenente a una classe dissenziente 
contesta la convenienza della proposta,” il tribunale può omologare il concordato qualora ritenga che il 
credito possa risultare soddisfatto dal concordato in misura non inferiore rispetto alle alternative 
concretamente praticabili. 
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creditori ed eventuali terzi
35
.  
Il concordato fallimentare sostituisce il risultato aleatorio della liquidazione fallimentare e anche 
il suo iter procedurale (accertamento-liquidazione-riparto-chiusura), preludendo al rientro in 
bonis dell’imprenditore e al riacquisto della disponibilità del patrimonio e all’eventuale ripresa 
dell’attività, ponendosi al contempo come modalità di regolamentazione alternativa 
dell’insolvenza secondo il piano concordato, come strumento idoneo alla successiva rimozione 
dello stato d’insolvenza (stato accertato nell’ammissione alla procedura fallimentare)36. Come il 
caso del concordato preventivo, tale strumento mira a riallocare ex novo fra i soggetti interessati 
(imprenditore e creditori), insieme alle perdite determinate dalla crisi, il valore attuale o futuro 
dell’azienda e il valore stimato dei cespiti che costituiscono il patrimonio dell’insolvente. 
 
2.2.1. Contenuto e struttura 
Per quanto riguarda il contenuto e la struttura della proposta del piano di concordato 
fallimentare, valgono tendenzialmente le considerazioni fatte al sub-paragrafo 2.1.1 circa quella 
del concordato preventivo, potendo impostare un concordato basato su un piano conservativo, 
liquidatorio o misto. L’art. 124 LF non prevede che la proposta indichi la percentuale di 
soddisfacimento dei creditori, tuttavia si prevede che i debiti possano essere ristrutturati e i 
crediti essere soddisfatti “attraverso qualsiasi forma, anche mediante cessione dei beni, accollo 
o altre operazioni straordinarie, ivi compresa l’attribuzione ai creditori, nonché a società da 
queste partecipate, di azioni, quote ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni o altri 
strumenti finanziari e titoli di debito” (art. 124, 2°comma lett c) LF). Anche nel concordato 
fallimentare è prevista la possibilità della suddivisione dei creditori in classi “secondo posizione 
giuridica ed interessi economici omogenei” (art. 124, 2°comma lett a) e b) LF). Anche per tale 
procedura, “l’autoregolamenteazione concordataria” consente soluzioni più flessibili e aderenti 
ai casi contingenti rispetto al fallimento. 
Andiamo ora a discorrere sinteticamente l’iter procedurale e gli effetti del concordato 
preventivo, a prescindere dagli specifici struttura e contenuto, dato che permangono i medesimi 
step e caratteri di fondo. 
 
2.2.2. Presupposti della procedura, requisiti della domanda e iter procedurale 
Il concordato fallimentare si configura come un “sub-procedimento” 37  del fallimento che 
presuppone l’apertura del concorso dei creditori sul patrimonio del fallito, ex art. 52 LF, pur non 
essendo un suo percorso interno, ma presentando un iter disarticolato, più simile al concordato 
preventivo. 
                                                             
35 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.168. 
36 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.168. 
37 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.169. 
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La proposta di concordato fallimentare può essere presentata anche prima del decreto che rende 
esecutivo lo stato passivo, a patto che i dati contabili e le altre notizie disponibili consentano al 
curatore di predisporre un elenco provvisorio dei creditori del fallito da sottoporre 
all’approvazione del giudice delegato (art. 124, 1°comma LF). Così la proposta può accelerare e 
e sostituire il programma di liquidazione ex art. 104-ter LF redatto dal curatore. A differenza del 
concordato preventivo, l’iniziativa della proposta è imputabile a uno o più creditori o a un terzo, 
categoria in cui, seppur non detto esplicitamente, può essere compreso lo stesso curatore (art. 
124, 1° comma LF). L’ampliamento della cerchia dei soggetti rappresenta la volontà del 
legislatore di far preferire questo strumento, per quanto possibile, al fallimento, che rappresenta 
l’estrema procedura dissolutoria. Inoltre il fallito conserva la legittimazione a proporre il 
concordato, seppur con delle limitazioni di ordine temporale: la domanda non può essere 
proposta se non dopo il decorso di un anno dalla dichiarazione di fallimento e purché non siano 
decorsi due anni dal decreto di esecutività dello stato passivo (art. 124, 1° comma LF). 
L’iniziativa della proposta non richiede preventive autorizzazioni degli organi fallimentari, non 
dovendo il giudice delegato operare valutazioni preliminari in merito, ma deve limitarsi a 
ricevere il parere positivo da un lato del curatore sulla base del raffronto col programma di 
liquidazione e le garanzie offerte
38
 e dall’altro del comitato dei creditori, ponendo al vaglio del 
tribunale i pareri di questi nel caso di suddivisione in classi (art. 125, 2° e 3° comma LF). In 
caso di esito negativo, il procedimento si arresta e il tribunale dichiara inammissibile la 
domanda di concordato. In caso di giudizio positivo, il curatore andrà a comunicare il buon esito 
della proposta “ai creditori a mezzo posta elettronica certificata, specificando dove possono 
essere reperiti i dati per la sua valutazione ed informandoli che la mancata risposta sarà 
considerata come voto favorevole”; viene poi fissato il termine entro cui i creditori devono far 
pervenire eventuali dichiarazioni di dissenso, fra venti e trenta giorni (art. 125, 2° comma LF)
39
. 
Il ruolo dell’autorità giudiziaria risulta limitato in tale fase, essendo presente una “dialettica 
negoziale” fra il soggetto proponente il concordato e i creditori40. 
All’adunanza, sono ammessi al voto i creditori elencati nello stato passivo, anche se ammessi 
solo con riserva, condizionatamente o provvisoriamente o indicati nell’elenco provvisorio di cui 
all’art. 124, 1° comma LF. Come per il concordato preventivo, il concordato fallimentare è 
approvato se si ha il voto favorevole dei creditori rappresentanti la maggioranza dei crediti 
                                                             
38 Art. 125, 1°comma LF: “La proposta di concordato è presentata con ricorso al giudice delegato, il quale 
chiede il parere del curatore, con specifico riferimento ai presumibili risultati della liquidazione ed alle 
garanzie offerte. Quando il ricorso e' proposto da un terzo, esso deve contenere l'indicazione 
dell'indirizzo di posta elettronica certificata al quale ricevere le comunicazioni. Si applica l'articolo 31-bis, 
secondo comma.” 
39 Se le proposte di concordato sono più di una, saranno gli organi della procedura a valutarle 
comparativamente secondo il criterio del miglior soddisfacimento dei creditori e il minor sacrificio del 
titolare dell’impresa. 
40 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.172. 
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ammessi al voto. Qualora siano previste classi di creditori il concordato è approvato “se tale 
maggioranza si verifica inoltre nel maggior numero di classi” (art. 128 LF). In aggiunta 
all’adozione del criterio della “maggioranza capitalistica” si ha la combinazione del congegno 
del silenzio-assenso nel caso in cui, nel termine fissato dal giudice delegato fra venti e trenta 
giorni, i creditori non facciano pervenire nella cancelleria del tribunale eventuali dichiarazioni 
di dissenso. L’approvazione del concordato da parte del tribunale si svolge nelle forme previste 
dal concordato preventivo. 
In caso di approvazione dei creditori, il giudice delegato dispone l’immediata comunicazione al 
proponente, al fallito e ai creditori dissenzienti e fissa un termine non inferiore a quindici giorni 
e non superiore a trenta per la proposizione di eventuali opposizioni e per il deposito da parte 
del comitato dei creditori di una relazione motivata col suo parere definitivo (art. 129, 2° 
comma LF). In caso di assenza di opposizioni il tribunale, accertati la regolarità della procedura 
e l’esito della votazione, omologa il concordato con decreto motivato non soggetto a gravami. Il 
controllo del tribunale è in questo caso di pura legittimità, essendogli preclusa ogni valutazione 
sulla convenienza e sulla fattibilità del concordato stesso (art. 129, 4° e 5° comma LF).  
 
2.2.3. Gli effetti del concordato fallimentare 
Circa gli effetti del concordato fallimentare, a seguito dell’omologazione con decreto, il curatore 
deve presentare il rendiconto della gestione (art. 116 LF) e il tribunale dichiara la chiusura della 
procedura fallimentare, producendo i seguenti effetti: cessazione degli effetti del fallimento sul 
patrimonio del fallito, che ne riacquisisce la piena disponibilità entro i limiti comunque previsti 
nel concordato stesso, decadenza degli organi del fallimento, la perdita da parte del curatore 
della sua legittimazione processuale
41; inoltre l’imprenditore insolvente risulta “esdebitato” nei 
confronti dei creditori concorsuali, ovvero risulta liberato dai debiti residui per sorte capitale ed 
interessi conseguentemente al regolare adempimento del concordato o all’assunzione degli 
obblighi concordatari da parte dell’eventuale terzo proponente con sostituzione dell’originario 
debitore
42
. 
Infine, ai sensi dell’art. 135, 1°comma, il concordato “è obbligatorio per tutti i creditori anteriori 
all’apertura del fallimento”, inclusi anche coloro che non avevano presentato la domanda di 
insinuazione al passivo, ai quali però non si estendono eventuali garanzie date da terzi. 
 
 
 
                                                             
41 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.184. 
42 Non opera l’art. 120, 3° comma LF, che regola la cessazione degli effetti del fallimento per i creditori e 
prevede il riacquisto del “libero esercizio” delle loro azioni per la porzione non soddisfatta dei rispettivi 
crediti, per capitale e interessi. Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.185. 
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2.3. IL FALLIMENTO 
Il fallimento è una procedura concorsuale giurisdizionale liquidatoria che coinvolge 
l'imprenditore commerciale, l’intero patrimonio e i suoi creditori. Viene disposta dall’autorità 
giudiziaria al fine di distribuire il ricavato fra i creditori secondo il criterio della par condicio, 
fatte salve cause legittime di prelazione. Dunque, l’imprenditore viene spossessato della 
gestione dell’impresa, che passa sotto il controllo dell’autorità giudiziaria per essere 
amministrata e liquidata nell’interesse dei creditori. 
I presupposti sono quelli elencati nella sezione introduttiva delle procedure concorsuali al 
paragrafo 1, corrispondenti all’art. 1 LF, ovvero:  
 requisito soggettivo: impresa commerciale, privata, non piccola; 
 requisito oggettivo, con riferimento allo stato di salute dell’impresa: lo stato di insolvenza; 
 requisito dimensionale: aver presentato negli ultimi tre esercizi un attivo patrimoniale di 
ammontare superiore a 300.000 euro, aver realizzato in almeno uno di assi ricavi lordi per 
almeno 200.000 euro e avere un ammontare di debiti, anche non scaduti, per 500.000 euro. 
 
2.3.1. Fasi della procedura fallimentare 
La competenza per la sentenza dichiarativa del fallimento è del Tribunale
43
 a seguito 
dell’accertamento dei presupposti elencati al sub-paragrafo precedente, che risulta investito 
dell’intera procedura fallimentare e assume il ruolo di organo di una procedura che, seppure al 
fine di soddisfare i creditori, implica comunque la gestione dell’impresa. 
La dichiarazione di fallimento non può essere aperta in via autonoma dal Tribunale, ma solo su 
istanza di parte
44
, proveniente, ai sensi dell’art. 6 LF: 
 dallo stesso debitore, fermo restando che spetta sempre al Tribunale accertare l'esistenza 
oggettiva dello stato di insolvenza; costui deve provvedere al deposito presso la cancelleria 
di specifici obblighi di documentazione ai sensi dell’art. 14 LF: le scritture contabili 
obbligatorie e fiscali dei tre anni precedenti, uno “stato particolareggiato ed estimativo delle 
sue attività”45, l’elenco nominativo dei creditori col dettaglio dei diritti di cui godono e 
l’indicazione dell’ammontare dei ricavi lordi per ciascuno degli ultimi esercizi; 
 dai creditori, che devono provare lo stato di insolvenza del debitore; 
 dal pubblico ministero, se dovesse ravvisare e riesca a provare un interesse generale di tutti 
i creditori oppure se, nel corso di un procedimento penale, risulti l'insolvenza del debitore 
da particolari comportamenti dello stesso (fuga o latitanza, chiusura dei locali d'impresa, 
                                                             
43 In particolare al tribunale del luogo in cui è situata la sede principale dell’impresa (art. 9, 1° comma LF). 
44 Ai sensi dell’art. 6 LF: “Il fallimento è dichiarato su ricorso del debitore, di uno o più creditori o su 
richiesta del pubblico ministero. 
45 Si tratta di un elenco delle attività completo della descrizione dei beni e della attribuzione a ciascuno 
del relativo valore. Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.196. 
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trafugamento, sostituzione o diminuzione dell'attivo, etc.)
46
. 
La fase di apertura del fallimento è susseguente ad una fase istruttoria (istruttoria 
prefallimentare) trattata all’art. 15 LF, effettuata sempre dal Tribunale diretta a verificare, fra gli 
altri, la legittimazione del creditore istante, la propria competenza, i presupposti soggettivi e 
oggettivi per la dichiarazione di fallimento
47
. Terminata tale fase istruttoria, il Tribunale 
dichiara con sentenza il fallimento del debitore. Il contenuto di tale sentenza riguarda la nomina 
dei principali organi della procedura, ovvero il giudice delegato e il curatore fallimentare, la 
fissazione del luogo, del giorno, dell’ora e delle modalità dell’adunanza dei creditori entro 
centoventi giorni dal deposito della sentenza, e l’assegnazione del termine perentorio di trenta 
giorni prima dell’adunanza per la presentazione in cancelleria delle domande di ammissione al 
passivo da parte dei creditori e di rivendicazione e separazione di cose in possesso del fallito da 
parte dei terzi che vantino sulle stesse diritti reali o personali
48
. 
La sentenza viene notificata al debitore fallito entro il giorno successivo al deposito in 
cancelleria e comunicata per estratto al curatore; viene poi depositata anche presso il Registro 
delle Imprese.  
Gli effetti decorrono per il debitore dalla data di pubblicazione; per i terzi dalla data di deposito 
presso il Registro suddetto. Gli effetti della dichiarazione di fallimento per il debitore sono sia 
di carattere patrimoniale, sia di carattere personale: focalizzandoci sui primi, essi riguardano 
essenzialmente lo “spossessamento”: il fallito è privato “dell’amministrazione e della 
disponibilità dei suoi beni esistenti alla data di dichiarazione di fallimento” (art. 42 LF). Tutti gli 
atti e i pagamenti eseguiti dal fallito a seguito della dichiarazione di fallimento sono inefficaci 
rispetto ai creditori, così come i pagamenti da questi ricevuti dopo la sentenza di fallimento
49
. 
Gli effetti della dichiarazione di fallimento per i creditori, riguardano il divieto di azioni 
esecutive individuali o cautelari (con eccezioni di specifiche categorie di crediti previste da LF). 
Il fallimento produce effetti diversi per i rapporti ancora pendenti alla data di dichiarazione di 
fallimento: ai sensi dell’art. 72, 1° e 2° comma LF spetta al curatore entro sessanta giorni dalla 
sentenza decidere se continuare o meno tali rapporti. Il contratto rimane sospeso fino al 
momento della decisione del curatore, ma superato tale termine, il contratto s’intende sciolto 
                                                             
46
 L’art. 7 LF recita: “Il pubblico ministero presenta la richiesta di cui al primo comma dell'articolo 6: 
1) quando l'insolvenza risulta nel corso di un procedimento penale, ovvero dalla fuga, dalla irreperibilità 
o dalla latitanza dell'imprenditore, dalla chiusura dei locali dell'impresa, dal trafugamento, dalla 
sostituzione o dalla diminuzione fraudolenta dell'attivo da parte dell'imprenditore; 
2) quando l'insolvenza risulta dalla segnalazione proveniente dal giudice che l'abbia rilevata nel corso di 
un procedimento civile.” 
47 Per maggiori dettagli si veda Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., pp.198-201. 
48 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.204. 
49 In caso di fallimento di una società di persone, la procedura si estende anche ai soci illimitatamente 
responsabili, ma, nonostante la sentenza sia unica, le diverse procedure e le masse fallimentari 
rimangono distinte, nel rispetto del principio dell’autonomia patrimoniale. Chiaramente, però, i creditori 
ammessi al passivo della società possono soddisfarsi sussidiariamente con il riparto dell’attivo dei singoli 
soci alla pari con i creditori degli stessi. 
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tacitamente senza risarcimento
50
. 
La chiusura della procedura fallimentare avviene nei seguenti casi, ai sensi dell’art. 118 LF: 
 al termine della ristrutturazione dei debiti prevista dall’omologazione del concordato 
fallimentare; 
 per il pagamento integrale dei creditori ammessi al passivo e di tutti i debiti e le spese da 
soddisfare in prededuzione prima della ripartizione dell’attivo; 
 per mancata presentazione di domande tempestive all’ammissione al passivo nel termine 
stabilito nella sentenza dichiarativa di fallimento; 
 per ripartizione finale integrale dell’attivo fra i creditori; 
 per insufficienza dell’attivo a soddisfare anche solo parzialmente i creditori prededucibili e 
concorsuali e a pagare le spese
51
. 
Con decreto motivato del tribunale si dichiara la chiusura del fallimento, su istanza del curatore, 
del fallito o d’ufficio (art. 119, 1° comma LF). 
Con la chiusura cessano gli effetti del fallimento sia per il fallito e sia per i creditori; decadono 
gli organi preposti a tale procedura e i creditori possono proporre azioni individuali nei 
confronti dell’ex fallito, salvo l’ammissione del fallito al beneficio dell'esdebitazione52. 
 
2.3.2. Amministrazione del patrimonio 
Con la sentenza dichiarativa di fallimento, l’amministrazione e la gestione del patrimonio 
dell’impresa dichiarata fallita vengono affidate dal Tribunale fallimentare e al curatore, sotto il 
controllo del giudice delegato e del comitato dei creditori con lo scopo principale di favorire il 
massimo soddisfacimento degli interessi dei creditori
53
. 
Il curatore appone i sigilli sui beni e nella sede dell'impresa, redige un inventario, il bilancio 
fallimentare dell’ultimo esercizio, eventualmente aiutato da uno stimatore, e stila un elenco dei 
creditori desumibili dalle scritture contabili e dagli altri documenti acquisiti. Nell‘inventario 
vanno ricompresi tutti i beni del fallito e quelli che si presumono tali, inclusi i beni che si 
trovano in possesso di terzi. Per i beni di terzi rinvenuti in un luogo appartenente al fallito, sarà 
compito dei primi provare l’estraneità del bene al patrimonio del fallito. 
Gli istituti operativi previsti dalla legge fallimentare che consentono di raggiungere l’obiettivo 
                                                             
50 Contro la sentenza dichiarativa di fallimento può essere proposto appello di reclamo entro trenta 
giorni dalla notifica al debitore (se a ricorrere è il debitore; 30 giorni dall'iscrizione presso il Registro 
delle imprese per gli altri). Non può essere proposto oltre un anno dalla pubblicazione della sentenza. 
L'appello non sospende gli effetti della sentenza dichiarativa di fallimento salvo su istanza di parte a tal 
fine. 
51 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.213. 
52 L’esdebitazione, introdotta nella legge fallimentare con la riforma del 2006, consente, ai sensi dell’art. 
142 LF, la dichiarazione di inesigibilità dei debiti residui impagati: quest'ultima è esperibile dalle sole 
persone fisiche che posseggano specifici “requisiti di meritevolezza” elencati nell’articolo stesso. Si 
consulti Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., pp.217-219. 
53 Aldrighetti F.- Dorigato P., Gestione delle crisi, op. cit., p.24. 
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della conservazione del valore d’impresa per evitare dispersioni di valore che andrebbero a 
collidere con gli interessi dei creditori sono l’esercizio provvisorio dell’impresa del fallito da 
parte del curatore fallimentare e l’affitto dell’azienda o di suoi rami. 
L’esercizio provvisorio è disciplinato dall’art. 104 LF54: è caratterizzato dalla prosecuzione 
dell’attività d’impresa sotto la responsabilità del curatore e con oneri gravanti sulla procedura; 
tale prosecuzione che rappresenta una modalità programmata di liquidazione del patrimonio 
sottoposto a concorso strumentale alla vendita dell’azienda, che provvisoriamente va mantenuto 
in funzionamento per il periodo strettamente necessario a concludere la cessione a terzi, 
ricavando un prezzo più elevato rispetto all’alienazione parcellizzata55. Il Tribunale può disporre 
l’esercizio provvisorio dell’azienda o di specifici rami, se dall’interruzione può derivare un 
danno grave e irreparabile e purché non si danneggino i creditori. Essendo una sostituzione del 
potere gestorio, il rischio continua a ricadere sul fallito, dato che i risultati che ne derivano 
finiscono per incrementare o diminuire il suo patrimonio, anche se destinato alla soddisfazione 
dei creditori
56. Quindi l’istituto dell’esercizio provvisorio continua a mantenere una finalità 
strettamente liquidatoria, continuando a rimandere escluso lo scopo del risanamento. 
L’affitto dell’azienda è invece disciplinato all’art. 104-bis LF57: tale istituto affida l’attività 
dell’impresa e i relativi rischi ad un soggetto terzo, affittuario, senza alcun onere sulla 
procedura, permettendo di mantenere integra l’attività produttiva, o per lo meno di non eroderla. 
Il fallimento, così, da un lato si assicura un’entrata certa corripondente ai canoni d’affitto 
pattuiti, dall’altro non assume oneri derivanti dalla gestione del terzo, facendo aderire l’affitto 
stesso ad una più utile e rapida liquidazione dell’attivo, escludendo, tuttavia, che possa 
rappresentare un rimedio in sé utile ad una salvaguardia dell’attività produttiva risanatrice. Il 
curatore nell’assumere la scelta strategica dell’affittuario deve considerare oltre che 
l’ammontare del canone offerto, anche le garanzie prestate e dell’attendibilità del piano di 
prosecuzione delle attività imprenditoriale e che la durata dell’affitto sia compatibile con le 
esigenze di liquidazione dei beni. Al termine del contratto d’affitto, l’affittuario deve 
retrocedere l’azienda e i debiti sorti durante l’affitto sono imputabili solo all’affittuario che li ha 
                                                             
54 Ai sensi dell’art. 104, 1° comma LF: “1. Con la sentenza dichiarativa del fallimento, il tribunale può 
disporre l'esercizio provvisorio dell'impresa, anche limitatamente a specifici rami dell'azienda, se dalla 
interruzione può derivare un danno grave, purché non arrechi pregiudizio ai creditori.” 
55 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.341. 
56 Ai sensi dell’art. 104, 7° e 8° comma, i contratti pendenti proseguono salvo diversa valutazione del 
curatore e i crediti sorti durante l’esercizio provvisorio sono soddisfatti in prededuzione. 
57 Ai sensi dell’art. 104-bis , 1° comma: “1. Anche prima della presentazione del programma di 
liquidazione di cui all'articolo 104-ter su proposta del curatore, il giudice delegato, previo parere 
favorevole del comitato dei creditori, autorizza l'affitto dell'azienda del fallito a terzi anche 
limitatamente a specifici rami quando appaia utile al fine della più proficua vendita dell'azienda o di 
parti della stessa.” 
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maturati, che continua ad avere diritto di prelazione sull’acquisto dell’azienda58. 
 
2.3.3. Accertamento del passivo 
Per effettuare la ripartizione dell'attivo fra i creditori è necessario che prima si sostanzi la 
procedura dell’accertamento del passivo, con lo scopo di verificare la quantità e la natura dei i 
creditori del fallito, quali di questi siano garantiti da privilegi, e i diritti mobiliari di natura reale 
e personale e i diritti reali immobiliari. Si fa notare la crucialità di tale fase, in quanto a seguito 
della dichiarazione di fallimento sussiste per i singoli creditori il divieto di proporre azioni 
individuali esecutive o cautelari e in sostanza i creditori concorsuali vengono trasformati in 
creditori “concorrenti” sul ricavato delle liquidazioni fallimentari59. L'ordine di soddisfazione 
dei crediti segue una gerarchia ordinata, in base alla differenza dei titoli di partecipazione 
(privilegiati, chirografari, postergati, di massa).  
Il curatore fallimentare, esaminate tutte le scritture contabili del fallito, procede alla 
comunicazione ai creditori risultanti dall’elenco redatti da medesimo, invitandoli a partecipare 
alla procedura, depositando presso la cancelleria del tribunale competente la domanda di 
ammissione almeno trenta giorni prima dell'udienza fissata per la verifica dello stato passivo 
(art. 92 LF), udienza in cui il giudice provvederà all’accertamento del diritto di ogni creditore a 
concorrere al riparto dei valori dell’attivo. 
Ogni creditore interessato ha l’onere di presentare l’apposita domanda di insinuazione al 
passivo nell’indicato termine e dovrà riservare la sua azione a quando il fallimento sarà 
concluso. Il ricorso di insinuazione al passivo dovrà indicare le ragioni di diritto e di fatto su cui 
la domanda di ammissione si fonda, la somma del credito vantato per cui si chiede l’ammissione 
e, se presente, anche la descrizione dei beni di cui si chiede la restituzione o la rivendicazione 
che si trovino in possesso del fallito. È prevista la possibilità, per i beni mobili su cui i terzi 
vantano diritti reali e personali non contestati, di essere esclusi dall’inventario ed essere quindi 
restituiti ai terzi
60
.  
Il curatore, esaminate tutte le varie domande di ammissione al passivo e in base alle conclusioni 
rassegnate, provvede a redigere un progetto di stato passivo, depositato in cancelleria dal 
medesimo quindici giorni prima dell'udienza, da presentare al giudice delegato con contestuale 
                                                             
58 Ai sensi dell’art. 104-bis 6° comma: “6. La retrocessione al fallimento di aziende, o rami di aziende, 
non comporta la responsabilità della procedura per i debiti maturati sino alla retrocessione, in deroga a 
quanto previsto dagli articoli 2112 e 2560 del codice civile. Ai rapporti pendenti al momento della 
retrocessione si applicano le disposizioni di cui alla sezione IV del Capo III del titolo II.” 
59 Aldrighetti F.- Dorigato P., Gestione delle crisi, op. cit., p.26. 
60 La suddetta possibilità esprime l’altra finalità dell’accertamento del passivo: la depurazione dell’attivo 
da beni che non possono formare oggetto di liquidazione proprio perché non di spettanza 
dell’imprenditore fallito. Ricordiamo che la finalità principale dell’accertamento del passivo è 
individuare i legittimati a concorrere al riparto di quanto sarà ritratto dalla liquidazione dell’attivo 
indicandone modalità e misura. Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p. 305. 
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comunicazione ai creditori. All’udienza di verifica il giudice delegato, dopo aver analizzato tutte 
le domande di insinuazione al passivo e l’operato del curatore, con decreto, dichiara esecutivo 
lo stato passivo.  
Il decreto di accertamento del passivo può essere soggetto ad azioni di opposizione, 
impugnazione o revocazione (art. 98 LF), azioni che differiscono in base ai soggetti legittimati a 
proporle e l’oggetto. L’opposizione può essere proposta solo nei confronti del curatore dal 
creditore o dal titolare di diritti su beni immobili o mobili, la cui domanda sia stata accolta solo 
in parte o respinta. L’impugnazione è un’azione con cui il curatore, il creditore o il titolare di 
diritti su beni mobili o immobili contestano che la domanda di un creditore o di altro 
concorrente sia stata accolta, contro il decreto che rende esecutivo lo stato passivo. L’azione di 
revocazione prevede che il curatore, il creditore o il titolare di diritti su beni mobili o immobili, 
decorsi i termini per la proposizione della opposizione o della impugnazione, possono chiedere 
che il provvedimento di accoglimento o di rigetto vengano revocati se si ravvisino vizi di forma 
o di contenuto. La mancata presentazione della domanda di ammissione allo stato passivo non 
ne preclude la presentazione in un momento successivo. Per esaminare le domande tardive, il 
giudice delegato provvede alla fissazione di una o più udienze. Il processo si svolge poi nelle 
stesse forme previste per le domande tempestive. 
 
2.3.4. Composizione, liquidazione e ripartizione dell’attivo fallimentare 
L’attivo fallimentare comprende diritti assoluti su cose materiali e immateriali, diritti relativi 
(come diritti di prelazione e di opzione), diritti di esclusiva (come diritti su segni distintivi, 
march, brevetti), crediti e ogni ulteriore situazione giuridica attiva facente parte del patrimonio 
del fallito, cui si aggiungono le utilità che possano derivare dal contenzioso in essere o da 
ulteriori azioni esercitabili dalla curatela in sostituzione dei creditori o dello stesso debitore
61
. 
Il fallimento ha l’effetto di indurre alla “cristallizzazione del patrimonio del debitore”62, nel 
senso che diviene insensibile a modificazioni successive riconducibili all’attività dello stesso 
fallito o di terzi, precludendo soltanto gli effetti negativi per i creditori (assunzione di nuovi 
debiti, fuoriuscita di beni dall’attivo fallimentare). Si crea, cioè, un vincolo all’attivo 
fallimentare, il quale viene destinato esclusivamente al soddisfacimento dei creditori che hanno 
diritto di partecipare al concorso. 
La procedura di liquidazione dell’attivo consiste nel convertire in denaro i beni del fallito e 
quelli che, per effetto della revocatoria, sono ritornati all’interno del suo patrimonio, ai fini del 
soddisfacimento dei creditori. Quindi la liquidazione concorsuale mira a realizzare il maggior 
valore possibile del patrimonio del fallito per la miglior soddisfazione dei creditori; ragione per 
cui deve essere privilegiata, ove possibile, una vendita in blocco del complesso aziendale 
                                                             
61 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.221. 
62 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.221. 
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rispetto alla liquidazione parcellizzata dei singoli beni, in modo da realizzare i valori degli 
intangibles, dell’avviamento e delle sinergie potenziali inespresse63 (art. 105, 1° comma LF). 
Momento centrale è la redazione da parte del curatore del programma di liquidazione ai sensi 
dell’art. 104-ter LF, che costituisce “l’atto di pianificazione e di indirizzo in ordine alle modalità 
e ai termini previsti per la realizzazione dell’attivo” (104ter, 1° comma LF), risultando 
propedeutica alla liquidazione
64
. 
Secondo il recente d.l. 83/2015, tale programma deve essere redatto entro sessanta giorni dalla 
redazione dell’inventario, e non oltre comunque centottanta giorni dalla sentenza di fallimento; 
è sottoposto all'approvazione del comitato dei creditori, il cui parere è vincolante e che deve 
esprimersi circa la convenienza delle scelte gestorie delineate e formulare concrete proposte di 
modifica, e successivamente a quella del giudice delegato, a cui è preclusa ogni valutazione sul 
merito dello stesso, dovendo autorizzare unicamente gli atti di esecuzione del medesimo (art. 
104-ter, 8°comma LF). 
Come anticipato, è in tale momento che prende corpo l’eventuale vendita in blocco dei beni del 
fallito, da preferire alla liquidazione atomistica in quanto la cessione unitaria dell’azienda o di 
alcuni suoi rami permette un maggior soddisfacimento dei creditori. La vendita in blocco è 
affidata al curatore secondo le modalità previste dall'art. 105 LF e sarà compito del giudice 
delegato ordinare con decreto la cancellazione delle iscrizioni e trascrizioni relative ai beni 
venduti. Riemerge quanto detto a inizio paragrafo, ovvero che il legislatore si è preoccupato di 
tutelare, ove possibile, il complesso aziendale: infatti per la vendita dei singoli beni aziendali 
può essere effettuata solo se risulti impossibile e meno vantaggioso vendere l’intero complesso 
aziendali o dei suoi rami, cercando di tutelare la conservazione dell’impresa. In caso di cessione 
delle "attività e delle passività dell’azienda o di alcuni suoi rami, o di rapporti giuridici 
individuabili in blocco", è esclusa la responsabilità dell’acquirente per i debiti dell'azienda 
ceduta (art. 105, 4° comma LF). Questi aspetti saranno maggiormente approfonditi nel prossimo 
sub-paragrafo, in quanto fondamentali per il presente lavoro.  
A questo punto, si provvede alla procedura di ripartizione dell’attivo fra i creditori dei proventi 
derivanti dalla liquidazione dell’attivo, che consiste nella distribuzione della somma ricavate 
                                                             
63 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.363. 
64 Circa le modalità ed i termini per la realizzazione dell’attivo, il programma, ai sensi dell’art 104-ter, 
2°comma LF, deve specificare: 
 l'opportunità di disporre l'esercizio provvisorio dell'impresa, o di singoli rami di azienda, ovvero 
l'opportunità di autorizzare l'affitto dell'azienda, o di rami; 
 la sussistenza di proposte di concordato ed il loro contenuto; 
 le azioni risarcitorie, recuperatorie o revocatorie da esercitare ed il loro possibile esito; 
 le possibilità di cessione unitaria dell'azienda, di singoli rami, di beni o di rapporti giuridici 
individuabili in blocco; 
 le condizioni della vendita dei singoli cespiti; 
 il termine entro cui verrà completata la liquidazione dell’attivo. 
Quest’ultimo punto è stato inserito con il recente d.l . 83|2015. 
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dalla vendita e delle somme altrimenti pervenute al fallimento
65
. Rappresenta un momento 
cruciale perché qui si manifestano eventuali perdite a carico dei creditori. 
La gestione del riparto è di competenza del curatore, il quale ogni quattro mesi a partire dalla 
data del decreto di esecutività dello stato passivo o nel differente termine stabilito dal giudice 
delegato, presenta un prospetto delle somme disponibili e un progetto di ripartizione delle 
stesse, indicando anche i crediti a cui non si applica il divieto di azioni esecutive individuali 
(art. 110, 1° comma e art. 51 LF). Il giudice ordina il deposito del conto in cancelleria e fissa 
l'udienza fino alla quale ogni interessato può presentare le sue osservazioni o contestazioni. 
Ultimato il procedimento il giudice approva il conto con decreto
66
. La procedura ha inizio con la 
divisione delle somme da distribuire in due masse distinte, a seconda della natura mobiliare o 
immobiliare dei beni venduti: la massa immobiliare deriva dalla dismissione di beni immobili e 
quelle ricavate dall’alienazione separata delle loro pertinenze, nonché i frutti degli immobili e 
delle sesse pertinenze. La massa mobiliare accoglie il ricavato dalla vendita di beni mobili, il 
recupero di crediti, o proventi della cessione di partecipazioni societarie, i ricavi dell’eventuale 
esercizio provvisorio
67
. 
Per quanto riguarda l’ordine di distribuzione del ricavato, l’art. 111 LF predispone chiaramente 
l’ordine secondo cui le somme ricavate dalla liquidazione dell'attivo debbano essere erogate: per 
il pagamento dei crediti prededucibili, per il pagamento dei crediti ammessi con prelazione sulle 
cose vendute , per il pagamento dei creditori chirografari. 
Rientrano nei crediti prededucibili sia quei crediti sorti durante l’esercizio provvisorio 
dell’impresa, sia quei crediti sorti direttamente in seguito a provvedimenti di liquidazione da 
parte del curatore
68
. 
Per i crediti ammessi con prelazione sulle cose vendute si prevede un trattamento differenziato a 
seconda che la prelazione insista sulla massa mobiliare, per cui i privilegi generali sono 
anteposti a quelli speciali, o immobiliare, per cui la relativa massa viene frazionata in un 
numero di sottomasse pari al numero degli immobili liquidati, in relazione a ciascuna delle quali 
si crea la seguente graduatoria: crediti con privilegi speciali, crediti ipotecari secondo ordine di 
iscrizione, crediti con collocazione sussidiaria sugli immobili. I creditori chirografari sono 
ripartiti in proporzione dell'ammontare del credito per cui ciascuno di essi fu ammesso, 
compresi i creditori aventi crediti ammessi con prelazione sulle cose vendute, qualora non sia 
stata ancora realizzata la garanzia, ovvero per la parte per cui rimasero non soddisfatti da questa. 
Presupposto per la predisposizione e l’esecuzione del riparto finale è comunque l’approvazione 
                                                             
65 Alla procedura di ripartizione dell’attivo possono partecipare solo i creditori ammessi al passivo; 
eventuale partecipazione di altri creditori deve avvenire previa insinuazione tardiva al passivo. 
66 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., p.376. 
67 Aldrighetti F.- Dorigato P., Gestione delle crisi, op. cit., p.27. 
68 I credici prededucibili possono essere soddisfatti anche prima del procedimento di riparto, tenuto 
conto delle rispettive cause di prelazione, solo se non sono contestati e se l’attivo è presumibilmente 
sufficiente a soddisfare tutti i titolari di tali crediti. 
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della gestione del curatore da parte del giudice delegato; a tale scopo il curatore deve presentare 
costui un rendiconto con l’esposizione analitica delle operazioni contabili e dell’attività svolta, 
anche al fine di consentire il controllo sullo svolgimento dell’incarico nel rispetto delle regole di 
legge e buona amministrazione
69
. Approvato il conto e liquidato il compenso al curatore, il 
giudice delegato, sentite le proposte del curatore, ordina il riparto finale (art. 117, 1°comma LF). 
 
3. LA VENDITA IN BLOCCO NELLE PROCEDURE CONCORSUALI 
LIQUIDATORIE 
 
3.1. FINALITÀ 
Andiamo adesso ad approfondire, coerentemente all’obiettivo del presente operato, uno 
specifico e rilevante aspetto che connota le varie procedure concorsuali, siano esse conservative 
o liquidatorie, ma che acquisisce in quest’ultime una rilevanza del tutto particolare e rilevanti ai 
fini del miglior realizzo possibile del patrimonio del debitore insolvente posto a procedura 
concorsuale liquidatoria, nell’ottica del miglior soddisfacimento possibile dei creditori e del 
contemporaneo minor danno dell’impresa oggetto della procedura. 
Gli articoli di riferimento della legge fallimentare sono gli articoli da 105 a 108-ter LF, 
introdotti con la riforma del 2006, con particolare riferimento, ai fini del nostro lavoro, agli artt. 
105 (“Vendita dell’azienda, di rami, di beni e rapporti in blocco”) e 107 (“Modalità delle 
vendite”)70. Sono articoli dettati ai fini della procedura fallimentare, ma che si applicano per 
analogia anche alle procedure di concordato preventivo, ai sensi dell’art. 182, 5° comma LF: in 
caso di cessione di beni “si applicano gli articoli da 105 a 108-ter in quanto compatibili”. 
Prima di tutto è però necessaria una considerazione: come esposto al paragrafo 2.3.4 del 
presente capitolo, il programma di liquidazione, come disposto dall’art. 104-ter LF, deve 
presentare un contenuto minimo, definito con indicazioni che tendono proprio alla 
massimizzazione dell’attivo, valorizzando la salvaguardia del valore aziendale e privilegiando le 
vendite di beni e azioni in blocco, qualificando tale programma come un “atto di pianificazione 
e di indirizzo” che individua le modalità e i termini di realizzazione dell’attivo fallimentare. 
Ovvero il curatore è tenuto a specificare i tipi di atti di liquidazione a cui intende ricorrere, i 
criteri di scelta, il prezzo minimo, costituendo una sorta di “mappa programmatica dell’attività 
di liquidazione” tale per cui “il curatore deve osservare sin da subito i vincoli all’esercizio della 
                                                             
69 Da annotare che decorsi cinque anni dal deposito, le somme non riscosse dagli aventi diritto e i relativi 
interessi, se non richieste da altri creditori, rimasti insoddisfatti, sono versate a cura del depositario 
all'entrata del bilancio dello Stato. 
70 Infatti gli altri articoli citati comprendono comunque temi che sono necessariamente connessi alla 
cessione: la “Cessione dei crediti, dei diritti e delle quote, delle azioni, mandato a riscuotere” art. 106), i 
“Poteri del giudice delegato”(art. 108), le “Modalità della vendita di diritti sulle opere dell’ingegno; sulle 
invenzioni industriali; sui marchi” (art. 108-ter). 
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stessa”71. Infatti il curatore nel programma di liquidazione ex art. 104-ter LF, nell’ipotesi di 
vendita dell’intera azienda sulla base del grado di soddisfazione quantitativa dell’importo 
ricavabile dalla liquidazione e qualitativa, riguardante l’opportunità di continuazione dei 
rapporti con l’impresa dei creditori, può alternativamente valutare, la prosecuzione dell’attività 
e la successiva vendita dell’azienda, ovvero la vendita immediata dell’azienda. 
Dall’art. 105, 1°comma LF72, risulta subito chiaro il “principio del massimo realizzo” prima 
citato: ovvero tutta l’attività liquidativa consistente nella forma di potenziale trasferimento di 
complessi aziendali deve essere preferita solo quando lasci presumere un realizzo economico 
maggiore rispetto ad altre soluzioni. In altri termini, il curatore deve in primo luogo verificare se 
sussistano le condizioni e le possibilità per la cessione dell’intera azienda dell’impresa fallita, o 
di suoi rami, e in secondo luogo, in via residuale, procedere alla cessione dei beni/rapporti in 
blocco, e, come soluzione estrema, qualora neanche questa via sia percorribile, alla cessione di 
singoli beni o parti dell’azienda in maniera frazionata e parcellizzata, evitando per quanto 
possibile la disaggregazione e disorganizzazione del complesso produttivo
73
. A parere di 
Quattrocchio L.M. (2013), questa disposizione è coerente con la scelta di fondo operata dal 
riformatore, mirante alla conservazione dell’impresa assoggettata alla procedura concorsuale, 
“quasi come se questa debba sopravvivere al fallimento dell’imprenditore ed il procedimento 
concorsuale debba assurgere a strumento di conservazione dell’organizzazione produttiva nella 
sua unitarietà, al fine di consentirne il risanamento, anche se nei limiti di compatibilità con la 
fase dell’insolvenza in corso”. Tuttavia, a parere dell’autore la vendita in blocco non deve a 
priori essere sempre la soluzione ottimale, né si ha come alternativa la liquidazione 
                                                             
71 CNDCEC, Il programma di liquidazione, Elaborato, (a cura di) Commissione, “Liberato Passarelli, Il 
diritto fallimentare dopo la riforma”, Giugno 2011, p.22. A parere di Quattrocchio (2013) il programma 
di liquidazione infatti deve essere tempestivo, analitico, prudente, realizzabile nei modi e secondo le 
modalità previste, finalizzato alla conservazione del valore dell’azienda o di rami di essa, alla verifica 
della possibilità di cessione unitaria dell’azienda, di singoli rami di essa o di beni o rapporti giuridici 
individuabili in blocco, alla vendita dei singoli beni, in difetto. Quattrocchio L.M., Le vendite dei 
complessi Aziendali Nelle procedure Concorsuali, in Normativa, Giurisprudenza, Dottrina E Prassi, Il 
Nuovo Diritto Delle Società, n 19, 2013, p.80. 
72 L’’art. 105, 1°comma LF recita: “La liquidazione dei singoli beni ai sensi degli articoli seguenti del 
presente capo è disposta quando risulta prevedibile che la vendita dell'intero complesso aziendale, di 
suoi rami, di beni o rapporti giuridici individuabili in blocco non consenta una maggiore soddisfazione 
dei creditori.” 
73 Si veda Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit., pp.78-80 e 368; Studio n.17-2010/E, Il 
trasferimento d’azienda nella procedura fallimentare ed il ruolo del notaio, Consiglio Nazionale del 
Notariato, 2011, p.11; CNDCEC, Il Programma Di Liquidazione, op. cit., p.30; Gruppo di Studio sulla 
Riforma della legge fallimentare, Vendite beni immobili, beni mobili e altre azioni di recupero dell’attivo, 
Elaborato ODCEC Torino, p.12,13; Quattrocchio L.M., Le Vendite Dei Complessi Aziendali, op. cit,  
pp.100,101. Con riferimento alla possibilità di vendere l’azienda, inoltre,  il curatore dovrà poi verificare 
la sussistenza di un goodwill, dato che la constatazione di un badwill renderebbe incompatibile con il 
fine ultimo sopra indicato la scelta di procedere alla vendita dell’azienda in funzionamento. In tal caso il 
curatore dovrebbe propendere per l’immediata cessazione dell’attività d’impresa e procedere alla 
vendita, in blocco o atomistica, dei beni e diritti che la compongano. CNDCEC, Il Programma Di 
Liquidazione, op. cit., p.30, p.32. 
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parcellizzata, potendosi presentare soluzioni intermedie di contestuale liquidazione e cessione di 
parti dell’attivo patrimoniale, come pocanzi esposto. Il criterio alla base della scelta fra le 
differenti soluzioni è, di regola, la convenienza economica “avendo riguardo alla presumibile 
entità di realizzo al netto delle spese di conservazione e di vendita” 74 . Sebbene sia 
parallelamente importante porre attenzione anche alla conservazione dei livelli occupazionali, è 
però necessario rammenta che questo obiettivo possa passare in secondo piano rispetto a quello 
principale sinora esposto, ovvero del miglior realizzo possibile; obiettivi che comunque devono 
contemperarsi
75
.  
Quindi, il concetto di maggior soddisfazione dei creditori, in conclusione, va certamente 
ricondotto al massimo prezzo di cessione complessivamente ricavabile. Nel caso di cessione 
dell’azienda in funzionamento la maggiore soddisfazione del creditori deriverà dalla 
valorizzazione dell’avviamento altrimenti disperso in caso di disgregazione dell’azienda; nel 
caso di cessione in blocco di beni e diritti la maggior utilità sarà fondata “sia sui minori costi 
collegati alla liquidazione complessiva dei beni, sia sul presupposto che anche i beni meno 
appetibili non resteranno invenduti, essendo  forzosamente aggregati a quelli di maggiore 
interesse”76. Tuttavia, si ritiene che la massimizzazione del complessivo ricavato della vendita 
non sia l’unico elemento di utilità delle vendite aggregate da considerare, aggiungendo anche la 
rapidità della vendita dell’intero attivo fallimentare, che potrà contribuire ad evitare la 
svalutazione degli elementi patrimoniali e a diminuire i costi della loro conservazione, 
permettendo sia una rapida liquidazione, sia una veloce chiusura della procedura, con 
conseguente contenimento anche dei costi della medesima
77
.  
 
3.2. MODALITÀ DI VENDITA 
Per quanto riguarda gli aspetti procedimentali della vendita in blocco dell’azienda o di sue parti, 
l’art. 105, 2° comma LF rinvia alla disciplina dettata per la vendita dei beni immobili definita 
all’art. 107 LF78 e per quanto riguarda gli aspetti di forma e pubblicità all’art. 2556 c.c. Data la 
                                                             
74  Quattrocchio L.M., Le Vendite Dei Complessi Aziendali, op. cit., p.100. Lo stesso autore 
successivamente scrive inoltre che “la Suprema Corte ha tuttavia ritenuto che – ai fini della valutazione 
della  maggior convenienza e a parità di offerte economiche – ben può essere presa in considerazione 
l’incertezza circa la situazione giuridica che, per effetto di una delle scelte alternativamente possibili, si 
determina; in ogni caso, «di fronte ad offerte omogenee è legittimo che il giudice delegato abbia 
preferito la soluzione che comportava meno problemi e che quindi garantiva meglio l’interesse dei 
creditori» (Cass., 3 marzo 1997, n. 1850, in Fall., 1997, p. 1100 ss.)”. 
75  A tal proposito, la dottrina ribadisce, peraltro, che la cessione d’azienda, “benché idonea a  
salvaguardare istanze ulteriori rispetto a quelle della massa, resta peraltro inserita in una procedura il 
cui obiettivo è il conseguimento del miglior realizzo, in vista di incrementare al massimo le percentuali di 
riparto». Ambrosini- Jorio- Cavalli, Il fallimento, in Trattato di diritto commerciale, Padova, 2009. 
76 CNDCEC, Il Programma Di Liquidazione, op. cit., p.30, p.30. 
77 CNDCEC, Il Programma Di Liquidazione, op. cit., p.30, p.30. 
78 Ai sensi dell’art. 107, 1°comma LF “le vendite e gli altri atti di liquidazione posti in essere in esecuzione 
del programma di liquidazione sono effettuati dal curatore tramite procedure competitive anche 
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genericità del rinvio della vendita dei beni immobili, che spesso richiede l’adozione delle 
procedure competitive, notevole importanza assume quanto dettagliatamente determinato 
all’interno del programma di liquidazione ex art. 104-ter LF79, come ribadito al sub-paragrafo 
precedente. Quindi la scelta dell’acquirente deve avvenire attraverso una procedura competitiva, 
bandita sulla base di stime effettuate da parte di esperti che garantisca la massima informazione 
e partecipazione degli interessati.  
Le vendite e gli atti di liquidazione devono essere effettuati dal curatore mediante procedure 
competitive (avvalendosi anche di soggetti specializzati ed esperti): secondo lo Studio n.17-
2010/E del Consiglio Nazionale del Notariato (2011) vi è un dibattito in dottrina sulla 
definizione del perimetro nozionale di “vendite competitive”80, ma si è concordi nel ritenere tali 
vendite delle procedure di vendita coattiva e che i caratteri tipo delle procedure competitive
81
 
siano i seguenti: 
 un sistema incrementale di offerte, che ponga in competizione tutti gli offerenti; sistema 
finalizzato al raggiungimento del prezzo più alto possibile nel minor tempo possibile; 
                                                                                                                                                                                  
avvalendosi di soggetti specializzati, sulla base di stime effettuate, salvo il caso di beni di modesto valore, 
da parte di operatori esperti, assicurando, con adeguate forme di pubblicità, la massima informazione e 
partecipazione degli interessati.” 
79 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit.,  p.368. 
80 Secondo lo Studio n.17-2010/E del Consiglio Nazionale del Notariato (2011), buona parte della 
dottrina fa rientrare in tale definizione la trattativa privata (che non è una gara, lasciando piena 
discrezionalità nel preferire l’uno all’altro contraente, sia in relazione al prezzo offerto sia in relazione 
alle altre condizioni (quali la qualità dell’oggetto, i termini di consegna ecc. ecc. )) e la licitazione privata 
(ovvero una gara non parta che include solo coloro che sono stati invitati dal curatore a partecipare, a 
cui ricorrere  in alternativa al pubblico incanto). Alcuni autori (Liccardo- Federico, in Il nuovo diritto 
Fallimentare, Tomo II, pag. 1781 e ss., Zanichelli editore, 2007, con riferimento all’art. 107 legge 
fallimentare) si spingono ad una classificazione ulteriore delle procedure competitive distinguendo tra 
vendite a procedure competitive semplificate, tra cui si annovera la vendita mobiliare a offerte private, 
nella quale si riconosceva al giudice delegato ampi spazi di discrezionalità quanto alle modalità della 
vendita e alla selezione dell’acquirente (con una serie incrementale di offerte), e vendite a procedure 
competitive rigide di cui sono l’espressione più evidente la procedura di vendita con incanto e la 
procedura di vendita senza incanto (caratterizzate da elementi  come il termine prefissato per il 
versamento del prezzo, la misura minima delle cauzioni, il prezzo base d’asta, la forma scritta per la 
conferma alla partecipazione ecc.). Da questo, e dalle caratteristiche intrinseche delle stesse categorie, 
gli autori citati fanno nascere l’esclusione dalle procedure  competitive di tutti quei meccanismi 
alienativi che “non conoscano una fase competitiva tra gli offerenti, quali le procedure ad offerte chiuse, 
in cui si procede alla scelta in favore dell’offerta maggiore senza una ulteriore gara tra gli interessati” 
nonché “di tutte quelle procedure che prevedevano la possibilità che all’inadempimento dell’acquirente 
subentri automaticamente l’ultimo degli offerenti in aumento”. Studio n.17-2010/E, Il trasferimento 
d’azienda, op. cit., pp.7-8. 
81 Secondo la dottrina, i pilastri essenziali che fanno di una certa modalità liquidativa una vendita 
competitiva sono i seguenti: 
 un sistema incrementale di offerte; 
 una adeguata pubblicità; 
 la assoluta trasparenza endo-processuale (attraverso la comunicazione alle parti); 
 regole prestabilite e non discrezionali di selezione dell’offerente. 
A tale riguardo si veda: Paluchowski, L’applicazione delle norme sulle espropriazioni individuali alla 
vendite fallimentari, in AA.VV, Espropriazioni individuali e fallimento, atti del convegno S.I.S.CO, del 6 
novembre 1999, Milano, 2001; Ferro, Problemi e casi nelle vendite mobiliari ed immobiliari, in Dir. Fall., 
1999; Ferri C., La Liquidazione dell’attivo fallimentare, in Rivista di diritto Processuale, N. 3, 2006. 
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 un funzionamento procedimentale altamente trasparente in cui tutte le parti della procedura 
concorsuale siano sempre a conoscenza dei passaggi e dei risultati. Ciò è garantito, anche, 
da un adeguato sistema di pubblicità, che ha garantito e garantisce, anche nelle procedure 
individuali, da ogni rischio di discrezionalità degli organi della procedura stessa; 
 meccanismi alienativi volti al risparmio processuale, quindi gare altamente informali, 
modalità di partecipazione facilitate, strumenti di versamento del prezzo altamente 
efficienti, strumenti di sganciamento dalla vendita altamente velocizzati e non 
burocraticizzati
82
. 
Sempre secondo lo Studio n.17-2010/E del Consiglio Nazionale del Notariato (2011), sulla base 
di quanto esposto, a differenza di quello che ritiene gran parte della dottrina si dubita che la 
trattativa privata possa essere annoverata tra le procedure competitive previste dall’art. 107 LF, 
in quanto per caratteristiche intrinseche è caratterizzata da discrezionalità nelle scelte, da 
mancanza di competizione tra le parti interessate, da assenza di trasparenza nei criteri di 
selezione degli offerenti, da assenza di un sistema incrementale di offerte e di adeguate forme di 
pubblicità; elementi che fanno non rientrare la trattativa privata nelle procedure competitive che 
possano essere inserite dal curatore nel programma di liquidazione, ex art. 104-ter LF
83
. 
Le vendite fallimentari, secondo la dottrina e parte della giurisprudenza, non essendo il risultato 
di un incontro di due volontà negoziali “non avrebbero natura contrattuale in senso proprio, e 
andrebbero configurate come vendite coattive giudiziarie, anche quando sono effettuate a 
trattativa privata”84.  
A ciò si deve aggiungere che le procedure competitive possono anche essere realizzate 
“avvalendosi di soggetti specializzati” (come le case d’asta o gli advisor), selezionati dal 
curatore secondo l’affidabilità richiesta dal caso concreto e dotati, al pari degli operatori esperti 
nella redazione di stime, dei “requisiti di onorabilità e professionalità” ex art. 107, 7° comma LF 
stabiliti con regolamento ministeriale. 
Ai sensi dell’art. 104-ter, 3° comma LF, è possibile “affidare ad altri professionisti alcune 
incombenze della procedura di liquidazione dell’attivo”, tuttavia le uniche eccezioni alla 
massima autonomia dell’organo gestorio sono quelle previste dall’art. 107, 2° e 5° comma LF: 
il primo prevede che le vendite rimesse al giudice delegato seguono “le disposizioni del codice 
di procedura civile in quanto compatibili”; il secondo, che “si applicano le disposizioni del 
codice di procedura civile” nell’ipotesi in cui il curatore decida di subentrare nelle procedure 
esecutive già pendenti alla data della dichiarazione di fallimento
85
. 
Il curatore è tenuto a indicare nel programma di liquidazione le condizioni di vendita, 
                                                             
82 Studio n.17-2010/E, Il trasferimento d’azienda, op. cit., p.30. 
83 Studio n.17-2010/E, Il trasferimento d’azienda, op. cit., pp.10,11. 
84 Cass., 5 aprile 1977, n. 1299, in Giur. comm., 1977, p.1169. 
85 CNDCEC, Il Programma Di Liquidazione, op. cit., p.30, pp.24,25. 
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definendo per i beni, sia unitariamente sia atomisticamente considerati, le modalità competitive 
più adatte al valore reale dei beni della procedura, con l’onere di fornire adeguate forme di 
pubblicità (esclusi i beni di modesto valore). 
A parere di Quattrocchio (2013), la selezione degli offerenti avviene in base al maggior prezzo, 
“primo timone nell’individuazione dell’aggiudicatario”. Infatti, la finalità della procedura è il 
realizzo del miglior prezzo nelle condizioni di mercato di riferimento. L’utilizzo delle 
procedere competitive di selezione dell’acquirente deve sussistere anche nei casi in cui ci si 
avvalga di soggetti specializzati per i singoli atti di vendita. Infatti, l’art. 107 LF prevede 
l’estensione della possibilità da parte del curatore di avvalersi di soggetti specializzati nella 
realizzazione delle procedure competitive con riferimento a qualsiasi bene e non più solo ai 
beni mobili
86
. 
Nel caso in cui pervenga offerta irrevocabile d’acquisto migliorativa per un importo non 
inferiore al 10% del prezzo offerto, il Curatore ha facoltà di sospendere la vendita; si suggerisce, 
per cautela, di richiedere quale condizione aggiuntiva, a riprova della buona fede dell’offerta 
migliorativa, che la medesima sia debitamente cauzionata (art. 107, 4° comma LF). Infine, per 
quanto riguarda il subentro del curatore nelle procedure esecutive, ai sensi dell’art. 107, 6° 
comma LF, costui ha la facoltà di subentrarvi, con conseguente applicazione della disciplina del 
codice di procedura civile
87
. 
 
3.3. LE ALTRE PREVISIONI DELL’ART. 105 LF 
In base al già citato art. 105, 2° comma LF
88
, oltre al richiamo circa le modalità di vendita 
dell’art. 107 LF, viene richiamato anche l’art. 2556 c.c. per i requisiti formali e pubblicitari 
previsti per l’atto di trasferimento. Sulla base di tale articolo in via generale si può affermare 
che il contratto di cessione dei complessi aziendali non richiedono la forma scritta ad 
substantiam se non per i casi in cui l’azienda contenga al suo interno beni per il cui 
trasferimento sia necessaria la forma scritta; tuttavia la forma scritta ( atto pubblico o scrittura 
privata autenticata) è sempre richiesta quale condizione per poter procedere al deposito dell’atto 
presso il registro Imprese. 
                                                             
86
 Quattrocchio L.M., Le Vendite Dei Complessi Aziendali, op. cit.,  p.97. 
87 A parere di Licciardo e Federico (2007), ne consegue “un generale regime di improcedibilità dichiarata 
dal giudice su istanza del curatore, per l’ipotesi che il curatore non eserciti tale facoltà di subentro. In 
particolare, nella riscrittura operata dal legislatore della novella, il subentro dismette così ogni  
condizione di automaticità prima insita nel previgente art. 107 per assumere gli estremi della 
valutazione strategica rimessa per intero al curatore: l’improcedibilità colpirà pertanto tanto la 
procedura esecutiva che abbia provveduto ai primi adempimenti quanto la procedura esecutiva che 
abbia proceduto alla vendita dei beni con il perfezionamento degli atti traslativi, determinando così la 
devoluzione al riparto fallimentare di ogni somma acquisita”. Liccardo-Federico, Commento sub art. 106 
l.f., in Jorio A. (a cura di), Il nuovo diritto fallimentare, II, Bologna-Torino, 2007, p.1793. 
88 L’art. 105, 2°comma, dispone che “la vendita del complesso aziendale o di rami dello stesso è 
effettuata con le modalità di cui all'articolo 107, in conformità a quanto disposto dall'articolo 2556 del 
codice civile”. 
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L’art. 105, 3° comma LF89 consente fra le parti di convenire al trasferimento solo parziale dei 
lavoratori alle dipendenze dell’acquirente e le ulteriori modifiche del rapporto di lavoro 
consentite dalla legge. Tuttavia in mancanza dell’accordo troverà applicazione l’art. 2112 c.c., 
con la conseguenza che l’acquirente sarà obbligato a proseguire i rapporti di lavoro già in 
essere. Secondo lo Studio n.17-2010/E del Consiglio Nazionale del Notariato (2011) la deroga 
all’art. 2112 c.c90. è quindi sottoposta a quattro fondamentali condizioni: 
 l’impresa deve essere socialmente rilevante, ossia che occupi più di quindici dipendenti, 
così da consentire l’esperimento della consultazione sindacale91; 
 il trasferimento deve riguardare un’impresa nei confronti della quale sia stata esperita una 
delle procedure concorsuali; 
 la continuazione dell’attività d’impresa non è stata appositamente disposta o, al contrario, 
sia cessata; 
 durante la procedura di consultazione sindacale è stato raggiunto un accordo per il 
mantenimento anche parziale del complesso occupazionale
92
. 
Ciò è coerente con la preoccupazione del legislatore di preservare il valore dell’azienda ceduta, 
facilitando la sua collocazione sul mercato, che invece sarebbe scoraggiata qualora si applicasse 
l’art. 2112 c.c. che prevede il sub ingresso dell’acquirente nei rapporti di lavoro relativi 
all’azienda ceduta. 
La questione dei debiti relativi all’esercizio delle aziende cedute, sorti prima del trasferimento, è 
espressamente risolta dall’art. 105, 4° comma LF93 ha sancito che, salva diversa convenzione, è 
esclusa la responsabilità dell’acquirente. A parere di Calvosa et al (2013)94 da sempre si discute 
sulla possibilità di ampliare la disciplina dell’art. 2560 alle procedure concorsuali, secondo cui 
l’alienante di un’impresa commerciale risponde dei debiti inerenti all’esercizio dell’azienda, 
anteriori al suo trasferimento, salvo che gli acquirenti abbiano acconsentito alla sua liberazione; 
di tali debiti risponde anche l’acquirente nel caso in cui essi risultino dalle scritture contabili. 
                                                             
89 L’art. 105, 3°comma, dispone che “nell'ambito delle consultazioni sindacali relative al trasferimento 
d'azienda, il curatore, l'acquirente e i rappresentanti dei lavoratori possono convenire il trasferimento 
solo parziale dei lavoratori alle dipendenze dell'acquirente e le ulteriori modifiche del rapporto di lavoro 
consentite dalle norme vigenti.” 
90
 L’art. 2112, 1° comma c.c recita: “in caso di trasferimento d’azienda, il rapporto di lavoro continua con 
il cessionario ed il lavoratore conserva tutti i diritti che ne derivano. II co.: Il cedente ed il cessionario 
sono obbligati, in solido, per tutti i crediti che il lavoratore aveva al tempo del trasferimento. Con le 
procedure di cui agli artt. 410 e 411 del codice di procedura civile il lavoratore può consentire la 
liberazione del cedente dalle obbligazioni derivanti dal rapporto di lavoro.” 
91 Secondo parte della dottrina, Corrado A. – Corrado D., I Rapporti di lavoro nel fallimento, Torino, 2007, 
il requisito dimensionale (più di quindici dipendenti ) non è decisivo ai fini della legittimità 
dell’esperimento della procedura sindacale. Si veda anche Guernelli M., La cessione d’azienda nel 
Fallimento, in Dir. Fall. 1997, I, p.1193. 
92 Studio n.17-2010/E, Il trasferimento d’azienda, op. cit., p.15. 
93  Ai sensi dell’art. 105, 4° comma LF “Salva diversa convenzione, è esclusa la responsabilità 
dell'acquirente per i debiti relativi all'esercizio delle aziende cedute, sorti prima del trasferimento. 
94 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit.,  p.369. 
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L’art. 105, 4° comma LF recepisce e supera tale problema dottrinale, evitando un’evidente 
incompatibilità fra le responsabilità dell’acquirente per i debiti aziendali anteriori e il principio 
della par condicio creditorum, in quanto “si dovrebbe riconoscere all’acquirente dell’azienda un 
diritto di regresso verso la massa fallimentare o addirittura, uno sconto sul prezzo delle attività 
aziendali vendute, facendo subire all’intera massa, ed in particolare ai creditori il cui credito non 
risulti dalle scritture contabili”95. A parere di Bozza G. (1987)96 assolutamente incompatibile 
con la responsabilità dell’acquirente risulta essere anche il sistema di purgazione legato alle 
vendite coattive, visto che il decreto del giudice delegato, con il quale si cancellano tutti i 
gravami insistenti sui beni venduti, ha lo scopo di far pervenire il bene all’acquirente come 
libero da ogni peso, elemento questo in contrasto con la responsabilità patrimoniale prevista 
dall’art. 2560 c.c. 
Inoltre l’art. 105, 5° comma LF97, nel caso di cessione delle attività e delle passività dell’azienda 
o di sue parti, libera esplicitamente l’alienante e quindi la procedura dalla responsabilità 
patrimoniale relativa ai debiti e ai rapporti ceduti, con lo scopo di agevolare l’alienazione 
dell’azienda e di conservarne la produttività dopo la liberazione dalle passività98; tuttavia la 
norma non specifica se le passività oggetto di cessione debbano essere solo quelle accertate e 
insinuate al passivo o anche quelle non insinuate, prediligendo comunque la prima ipotesi. Tale 
comma va coordinato con il 9°comma del medesimo art. 105 LF
99
, in base a cui il pagamento 
del prezzo possa essere effettuato mediante accollo di debiti da parte dell’acquirente solo se non 
viene alterata la graduazione dei crediti, vale a dire soltanto se viene rispettato il principio 
cardine della par condicio credito rum e con l’evidente finalità di rendere più rapidi la cessione 
dell’azienda, i tempi della procedura e il pagamento dei creditori100. Secondo lo Studio n.17-
2010/E del Consiglio Nazionale del Notariato (2011) appaiono prospettabili due diverse 
eventualità: nei casi in cui si sia stato l’accollo in capo all’acquirente delle passività aziendali: il 
creditore dell’impresa fallita deve insinuarsi al passivo della procedura e soddisfarsi sul ricavato 
concorsuale, in ragione del carattere purgativo della vendita fallimentare; nei casi in cui, al 
contrario, in deroga al principio dell’efficacia purgativa della vendita coattiva, le passività 
aziendali vengano convenzionalmente accollate all’acquirente dell’azienda, il creditore non 
                                                             
95
 Studio n.17-2010/E, Il trasferimento d’azienda, op. cit., pp.13,14. 
96 Bozza G., La vendita d’azienda nel fallimento, in Il fallimento, 1987, 283. 
97L’art. 105, 5° comma LF recita: “Il curatore può procedere altresì alla cessione delle attività e delle 
passività dell'azienda o dei suoi rami, nonché di beni o rapporti giuridici individuabili in blocco, esclusa 
comunque la responsabilità dell'alienante prevista dall'articolo 2560 del codice civile.” 
98 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit.,  p.370. 
99L’art. 105, 9° comma LF recita: “il pagamento del prezzo può essere effettuato mediante accollo di 
debiti da parte dell'acquirente solo se non viene alterata la graduazione dei crediti”. 
100 A parere di Stefani, però” In concreto il ricorso a tale strumento offerto dal legislatore non è agevole 
per il curatore, dal momento che da un lato è oggettivamente complicato immaginare un accollo dei 
debiti, anche decurtati, che non alteri la graduazione e, dall’altro lato, richiede una difficile se non 
impossibile prognosi sulla ripartizione finale dell’attivo”. Stefani, Il trasferimento di azienda nella  
procedura fallimentare e il ruolo del notaio, in www.ilfallimentarista,it. 
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potrà far valere la responsabilità solidale dell’alienante ossia del fallimento101. 
Inoltre, il 7° comma dell’art. 105 LF prevede che i privilegi e le garanzie da chiunque prestate o 
comunque esistenti a favore del cedente fallimento, conservano validità e grado a favore del 
cessionario dell’azienda, recependo quasi integralmente la disposizione codicistica dell’art. 
2559, modificandola però nel prevedere che la cessione dei crediti ha effetto nei confronti dei 
terzi anche in mancanza di notifica al debitore e della sua accettazione, dal momento 
dell’iscrizione del trasferimento aziendale nel Registro delle Imprese102. 
Per quanto riguarda i crediti l’art. 105, 6° comma LF103 prevede che la cessione dei crediti 
relativi alle aziende cedute, anche in mancanza di notifica al debitore o di sua accettazione, 
abbia effetto nei confronti dei terzi dal momento dell’iscrizione o del trasferimento nel registro 
delle imprese; tuttavia il debitore ceduto è liberato se paga in buona fede al cedente. 
Infine l’art. 105, 8° comma LF104 prevede che la cessione dell’azienda possa avvenire, anziché 
contro un corrispettivo in denaro, tramite il conferimento in una società, sia essa esistente o di 
nuova costituzione, e la successiva cessione delle relative partecipazioni: ciò determina la 
trasformazione del patrimonio fallimentare da bene di “primo livello” a bene di “secondo 
livello”, costituito dalle partecipazioni derivanti dal conferimento in società dell’azienda105 . 
Questa soluzione potrebbe consentire la conservazione dell’azienda in funzionamento, 
enucleandola dalla massa attiva e destinandola ad un soggetto in bonis (la società conferitaria), 
sia esso già esistente o di nuova costituzione, deputato a proseguire ordinariamente l’attività 
d’impresa, consentendo nel frattempo al curatore di individuare il miglior offerente per la 
cessione delle quote della società, risultando un vero e proprio “veicolo”. Anche in questo caso 
è possibile conferire passività aziendali, da fare accollare alla società conferitaria, a condizione 
che non venga alterata la graduazione dei privilegi. Tale soluzione, a parere di Calvosa et al 
(2013)
106
 potrebbe essere conveniente per scorporare i diversi rami d’azienda con gli annessi 
rapporti giuridici se il collocamento sul mercato sia difficoltoso; per rendere più facilmente 
collocabili sul mercato le partecipazioni e  per offrire ai creditori le partecipazioni della società 
conferitaria, trasformando i loro crediti in quote di titolarità dell’impresa, giustificando 
l’esclusione della responsabilità dell’alienante prevista dall’art. 2560 c.c. 
                                                             
101
 Studio n.17-2010/E, Il trasferimento d’azienda, op. cit., p.18. 
102 Gruppo di Studio sulla Riforma della legge fallimentare,  Vendite, op.cit., p.22. 
103 L’art. 105, 6° comma LF recita:” La cessione dei crediti relativi alle aziende cedute, anche in mancanza 
di notifica al debitore o di sua accettazione, ha effetto, nei confronti dei terzi, dal momento ell'iscrizione 
del trasferimento nel registro delle imprese. Tuttavia il debitore ceduto è liberato se paga in buona fede 
al cedente.” 
104 L’art. 105, 8° comma LF recita:” Il curatore può procedere alla liquidazione anche mediante il 
conferimento in una o più società, eventualmente di nuova costituzione, dell'azienda o di rami della 
stessa, ovvero di beni o crediti, con i relativi rapporti contrattuali in corso, esclusa la responsabilità 
dell'alienante ai sensi dell'articolo 2560 del codice civile ed osservate le disposizioni inderogabili 
contenute nella presente sezione. Sono salve le diverse disposizioni previste in leggi speciali.” 
105 Quattrocchio L.M., Le Vendite Dei Complessi Aziendali, op. cit., p.107. 
106 Calvosa L.- Abriani N.- et al, Diritto fallimentare, op. cit.,  p.371. 
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CAPITOLO 2 
REVIEW DELLA LETTERATURA NAZIONALE E 
INTERNAZIONALE SUL TEMA DELLA VALUTAZIONE 
D’AZIENDA IN DISSESTO E NELLE PROCEDURE 
CONCORSUALI 
 
 
 
 
1. CONSIDERAZIONI INTRODUTTIVE 
Dopo aver trattato ed esposto al capitolo precedente l’ambito giuridico e procedurale delle 
procedure concorsuali “dissolutorie” e della fattispecie di cessione in blocco dell’azienda o di 
rami aziendali al loro interno ex artt. 105-107 della Legge Fallimentare, a partire da una 
sintetica descrizione degli strumenti negoziali, giurisdizionali e amministrativi a cui un istituto 
in crisi e/o insolvente può ricorrere ex lege, nel presente capitolo ci proponiamo di effettuare 
una revisione critica di lungo respiro della letteratura nazionale e internazionale sui macro-temi 
delle logiche e delle metodologie di valutazione d’azienda in crisi e dissesto (paragrafo 2.1), 
nelle procedure concorsuali conservative e liquidatorie (paragrafo 2.2) e su tutte quelle opere 
che trattano dell’impatto della vendita forzata e/o in blocco sul valore economico output della 
valutazione (paragrafo 2.3), cercando di trarre considerazioni generali sull’immagine di questa 
indagine bibliografica (paragrafo 3). Il tutto, nella prudente consapevolezza che la presente 
review non potrà comunque essere esasustiva e inclusiva di tutti i lavori presenti in letteratura 
nazionale e internazionale inerenti alle suddette tematiche. 
È importante effettuare due premesse. La prima: circa le logiche valutative, il taglio che è stato 
conferito alla presente review, così come peraltro all’intero operato, è quello della valutazione 
d’azienda effettuata nell’ottica del valutatore indipendente, astraendo dagli effetti del 
trasferimento e dalle convenienze delle parti eventualmente interessate, pervenendo ad un valore 
indipendente e neutrale: dunque, sono state escluse dalla revisione tutte quelle opere che hanno 
ad oggetto valutazioni di natura strategica, a carattere “di parte” (nella prospettiva del cedente o 
dell’acquirente) e potenziale, sia in senso stretto, sia in senso lato con considerazione delle 
sinergie. La seconda: non essendo la presente tesi centrata sull’analisi dei parametri valutativi, 
non sono state svolte indagini bibliografiche in tale direzione, rivolgendo l’attenzione agli 
ambiti prima esposti. 
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I fattori da noi considerati per svolgere la review sono i seguenti: 
1. tematiche (ad esempio si affronta il tema della valutazione d’azienda nelle procedure 
concorsuali genericamente ovvero della determinazione del capitale di liquidazione) e sub-
tematiche (ad esempio logiche valutative o metodologie valutative) di valutazione trattati 
dai singoli contributi; 
2. provenienza nazionale o internazionale del contributo; 
3. il grado di profondità delle delle tematiche della review nelle opere rinvenute: alcune 
saranno centrate e inerenti in toto a una tematica della review, altre tratteranno tale tematica 
solo in una specifica sezione, all’interno dunque di un lavoro di più ami argomenti. 
4. grado di copertura della letteratura sulle tematiche e sub-tematiche trattate dai vari 
contributi, in modo da poter osservare quali aspetti della valutazione siano maggiormente 
discussi e sui quali vi sia spazio per il lavoro della ricerca; 
5. grado di focalizzazione dei contributi individuati sui temi centrali del presente operato 
evidenziando quali fra i lavori revisionati siano attinenti al tema da noi analizzato (la 
valutazione di un complesso o sub-complesso aziendale ceduto in blocco ex artt. 105-107 
LF all’interno di una procedura concorsuale liquidatoria), in quale grado di profondità 
(lavori specificamente centrati su tale aspetto piuttosto che di più ampio respiro) e se vi sia 
necessità di recuperare altrove (ad esempio nei lavori ampiamente noti e diffusi sulla 
letteratura della valutazione d’azienda “tradizionale”) nozioni teoriche per sopperire 
eventuali vuoti o aspetti trattati in minor entità. 
 
2. CORPO CENTRALE DELLA REVIEW 
 
2.1. REVIEW DELLA LETTERATURA SULLA VALUTAZIONE D’AZIENDA IN 
CRISI E DISSESTO 
In questa sezione della review adibita alla letteratura della valutazione d’azienda in crisi e 
dissesto sono stati reperiti, revisionati ed inclusi i contributi evidenziati nella tabella sottostante. 
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Tabella 2.1 
TEMATICA CAMPI DI STUDIO 
CONTRIBUTI 
NAZIONALI INTERNAZIONALI 
 
 
 
 
 
Valutazione 
d’azienda in crisi 
Logiche valutative 
Lacchini (1988); Moro Visconti (2007, 
2009); Montella e Staiano (2012) 
Ladd (1963); Fremgen (1968); 
Sterling (1968) 
Metodologie  
valutative 
Confalonieri (1973), Guatri (1983), 
Pinardi (1985); Lambertini (1985); 
Bianchi (1985);  Efrati (1990); Conte 
(1995); Onesti (1998 e 2013); 
Aldrighetti e Dorigato (2009); Comuzzi 
e Zanin (2014); Buttignon (2015); FNC 
(2015) 
Shaffer (1996); Arzac (1996 e 
2006); Ruback (2000, 2011); 
Damodaran (2002, 2006, 2009 e 
2011); Almeida e Philippon (2005); 
Ignatov (2006); Crystal e Mokal 
(2006);  Abuaf (2010) 
Logiche e  
metodologie  
valutative 
Bavagnoli e Gelmini (2012); Castaldi e 
Billone (2013); Onesti e Romano 
(2014); Bavagnoli (2015) 
Brealy, Myers e Allen (2003) 
Componente 
avviamentale 
Onida (1949); Confalonieri (1973); 
Conte (1995); Angiola (1997); Guatri 
(1998); Guatri e Bini (2005); Balducci 
(2009); Zanda, Lacchini e Onesti 
(2013); Amaduzzi (2014) 
Viel, Bredt e Renard (1986), 
Copeland, Koller e Murrin (1996); 
Koller, Goedhart e Wessels (2005) 
Determinazione del capitale di    
liquidazione 
Onida (1949), Caramiello (1968), 
Perrotta (1996 e 1997), Potito (1997), 
Sorci (1997), Viganò (2002);  Adamo 
(2008) 
Ghosh, Owers e Rogers (1991);  
Schwartz (2001) 
 
Come si può notare, sono stati rinvenuti all’interno della letteratura nazionale e internazionale 
dei lavori che si concentrano sulle problematiche valutative della valutazione d’azienda in crisi, 
mentre altri su quelle della fattispecie specifica della determinazione dell’avviamento di 
un’azienda in crisi; infine, abbiamo una serie di lavori che si concentrano sull’aspetto della 
valutazione  in caso di prospettiva di liquidazione. La valutazione di un’azienda in crisi o 
dissesto è una materia strettamente connessa alle problematiche della corporate finance e della 
sua ampiamente sviluppata letteratura e pratica, tant’è che in molte opere vengono affrontate 
entrambe le tematiche, con annesse analisi ad esempio della struttura del capitale, del leverage, 
della probabilità di default, dei costi del fallimento.  
In letteratura sono presenti opere specificatamente dedicate alla tematica della valutazione 
d’azienda in crisi, i cui autori evidenziano le varie problematiche relative alle configurazioni di 
capitale e al presupposto valutativo da adottare, le difficoltà e i limiti delle metodologie 
“tradizionali”, con focus su una o più metodologie ovvero opere in cui si sviluppano o si 
perfezionano dei modelli valutativi con l’obiettivo di cercare di porre rimedio tramite 
aggiustamenti e correzioni alle inaccuratezze delle metodologie “tradizionali” stesse e dei 
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relativi parametri, anch’esse con focus su una o più metodologie. Altre in cui queste tematiche 
rappresentano una parte interna di un lavoro che, fra i vari argomenti, affronta anche tali aspetti, 
con più o meno profondità. 
Fremgen (1968), Ladd (1963) e Sterling (1968) a livello internazionale, Lacchini (1988), Moro 
Visconti (2007, 2009) e Montella e Staiano (2012), a livello nazionale hanno fornito contributi 
che si concentrano soprattutto sul tema dell’analisi del presupposto valutativo del going concern 
e sui suoi confini applicativi, ovvero sin dove sia possibile parlare di continuità aziendale e di 
sua cessazione, con subentro del presupposto liquidating concern concentrandosi anche su 
aspetti contabili sia, anche a seconda dell'entità della crisi aziendale, reversibile o irreversibile
1
, 
o del dissesto, e a prescindere dalla presenza di una procedura concorsuale a cui il soggetto 
giuridico cui appartiene l’azienda può esser sottoposto. Moro Visconti (2009), in particolare, 
propone un’analisi del presupposto valutativo going concern nelle situazioni di crisi aziendale, a 
seconda dell'entità reversibile o irreversibile, all'interno delle varie e possibili operazioni di 
cessione, come la cessione dell’azienda o di una sua parte ovvero il conferimento della good 
company in un'azienda esistente o in una newco.  
Le medesime problematiche relative alle logiche valutative per aziende in crisi e dissesto sono 
state trattate nel contesto nazionale anche da Bavagnoli e Gelmini (2012), Castaldi e Billone 
(2013), Onesti e Romano (2014) e Bavagnoli (2015) nei propri lavori, nei quali è presente anche 
l'analisi dei limiti e delle correzioni da applicare alle metodologie d'azienda tradizionali nel 
contesto valutativo delle aziende in crisi. In particolare Onesti e Romano (2014) passano in 
rassegna il metodo reddituale, quello patrimoniale complesso, il metodo misto con stima 
autonoma dell'avviamento, e quello misto con rivalutazione controllata dei cespiti; in Bavagnoli 
e Gelmini (2012) e Bavagnoli (2015) si effettuano considerazioni sulle problematiche non solo 
delle configurazioni di capitale, ma anche delle metodologie valutative delle aziende in crisi, 
con confronto fra il valore di liquidazione di un'azienda in ipotesi di liquidazione volontaria 
(capitale di liquidazione per stralcio degli asset) e del valore assumibile dalla stessa in ipotesi di 
cessione in blocco in funzionamento. Le metodologie valutative trattate sono il DCF e quella 
mista patrimoniale-reddituale. Brealy, Myers e Allen (2003) presentano contributi che si 
occupano essenzialmente di tematiche di corporate finance, ma, al loro interno, presentano 
sezioni dedicate alle configurazioni di capitale e all’esplicazione dei principali fattori che 
rendono inapplicabile i metodi del DCF e i metodi di mercato basati sui multipli. 
                                                             
1  Per una disamina approfondita della letteratura economico-aziendale sul tema dell’opzione 
risanamento ovvero liquidazione, essenzialmente trattato come giudizio di convenienza, si consulti fra 
gli altri, i seguenti lavori: Bertini (1967, 1991); Capaldo (1977); Altman, Haldeman e Narayanan (1977); 
Coda (1983); Guatri (1986, 1995); Brugger (1986); Cascioli e Provasoli (1986); Cattaneo (1986); Canziani 
(1997); Caprio (1997); Aldrighetti e Dorigato (2009). 
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I contributi sulle logiche valutative sono riassunti dalla seguente tabella
2
: 
 
   Tabella 2.2 
N opere Nazionale Internazionale 
Configurazioni di capitale; 
presupposto valutativo. 
8 4 
 
Vi sono poi numerosi contributi che si concentrano soprattutto sulle problematiche relative 
all’applicazione delle metodologie valutative tradizionali alla valutazione di un'azienda in 
perdita e/o in crisi; tutti questi lavori si focalizzano sulle difficoltà applicative delle metodologie 
tradizionali di valutazione, utilizzate per la determinazione del valore di imprese in “normali 
condizioni di gestione”, fornendo stime inaccurate del valore, poiché tendono ad ignorare la 
possibilità di risultare insolventi e i maggiori costi e rischi/rendimenti legati al maggior 
indebitamento (e leverage finanziario) e al default. 
Fra i contributi connessi a studi e ricerche empiriche miranti all’elaborazione o allo sviluppo di 
modelli valutativi che affrontano molteplici aspetti inerenti alla valutazione d’azienda in crisi, 
rinveniamo Damodaran (2002, 2006, 2009 e 2011), il quale considera numerose e critiche 
tematiche valutative legate non soltanto all’evidenziare i probabili fattori che inducono gli 
analisti ad utilizzare in maniera distorta le metodologie “tradizionali” (in particolare il DCF), 
all’applicabilità e alle correzioni da apportare al DCF, all’APV 3 , al metodo dei multipli, 
all’option approach e ai vari parametri valutativi propri di tali metodologie. Relativamente al 
metodo DCF, l’autore propone due modelli per superare le assunzioni irrealistiche in caso di 
crisi (soprattutto se irreversibile) su cui poggia tale metodologia (Modified DCF e Going 
Concern DCF), con relativi aggiustamenti circa la stima dei flussi di cassa attesi, del Terminal 
Value e la determinazione del tasso di attualizzazione, coinvolgendo un’analisi completa sui 
valori del Debt e dell’Equity e dei parametri del CAPM, relativamente al beta, alla probabilità di 
insolvenza e l’inserimento di premi per rischi aggiuntivi, proponendo i modelli del CAPM Betas 
adjusted for distress e del Distress Factor Models. Contributi con simile approccio centrato 
però esclusivamente sul metodo DCF e i relativi parametri valutativi che evidenziano la 
necessità di e aggiustamenti vengono forniti da Ruback (2011) con l’elaborazione del Downside 
in DCF e Ignatov (2006) e Shaffer (1996), con l’elaborazione di un modello di DCF con 
aggiustamenti incentrati sulla probabilità di insolvenza e l'inserimento di un premio per il 
                                                             
2 La tabella 2.2 include contemporaneamente i contributi che hanno ad oggetto sia solo le logiche sia 
entrambi i temi delle logiche e metodologie. 
3 Si specifica che l’Adjusted Present Value (APV), così come il più avanti citato Capital Cash Flow (CCF) 
sono metodologie che appartengono alla macro-categoria dei metodi basati su grandezze flusso 
finanziarie, cui appartiene anche il Discounted Cash Flow (DCF), che, in senso stretto e “anglosassone”, 
consiste nell’attualizzazione di flussi di cassa operativi (FCFO) al costo medio ponderato del capitale 
(WACC). 
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rischio aggiuntivo. Ruback (2000) analizza inoltre il metodo del Capital Cash Flow (CCF) e la 
sua idoneità (migliore a detta di tale studio) rispetto al tradizionale DCF di stimare il valore 
economico in presenza di elevati livelli di indebitamento (compatibili con situazioni di crisi), 
con comparazione anche rispetto all’APV. In ambito nazionale, si citano Aldrighetti e Dorigato 
(2009) che hanno introdotto due modelli di valutazione d'azienda come contributo per il 
management alla definizione di percorsi ottimali finalizzati alla risoluzione della crisi sulla base 
della disamina dei profili di convenienza, da adottare rispettivamente nell'ipotesi di liquidazione 
e di continuità operativa tramite risanamento di un'azienda in crisi e propongono, per 
quest'ultimo caso, un modello basato sul DCF con aggiustamenti. 
Proseguendo con Damodaran, l’autore poi focalizza l’attenzione sulla metodologia APV, 
mostrando come tale metodologia possa presentare dei vantaggi nella valutazione di un’azienda 
in crisi
4
 e i relativi aggiustamenti per l’inclusione dei costi attesi e la probabilità di fallimento. 
La metodologia APV, oltre che da Damodaran, è stata oggetto di studi e correttivi anche ad 
opera di Arzac (1996 e 2006) e Almeida e Philippon (2005)
5
. Arzac, come Damodaran, si 
incentra nei suoi lavori inoltre sull’impiego di un modello basato metodo delle opzioni6 per la 
valutazione dell’Equity di un’azienda in dissesto, da applicare ad imprese soggette a processi di 
ristrutturazione finanziaria del debito e di leveraged buyout. In ambito nazionale citiamo 
Buttignon (2015), il quale ha viluppato un modello decisionale per la corporate finance di 
un'azienda in crisi o dissesto, tramite un approccio valutativo basato sulla metodologia del DCF 
e sull'option pricing model in ipotesi di going concern (ristrutturazione), posto a confronto con 
altre soluzioni, quali il liquidation value derivante dalla vendita frazionata degli asset aziendali, 
con focus anche sui seguenti parametri valutativi: costruzione dei flussi, periodo delle previsioni 
analitiche, Terminal Value, costo del capitale, Debt. 
Tornando nuovamente a Damodaran, egli promuove infine degli adattamenti da apportare al 
metodo dei multipli in caso di crisi, racchiudibili nella scelta delle comparabiles e dello 
specifico multiplo da adottare in casi contingenti. 
Altri importanti contributi, con elaborazioni di modelli e considerazioni sulle problematiche 
specifiche, che traggono spunto da evidenze e studi emprici si ravvedono in Crystal e Mokal 
(2006) e Abuaf (2010), con riguardo al DCF, al metodo di mercato basato sui multipli e metodo 
di mercato basato sulle transazioni comparabili, in ipotesi di ristrutturazione; Aubaf inoltre si 
                                                             
4 L’APV si basa su un forte legame fra valore aziendale e struttura del capitale. Fra gli studi inerenti tale 
rapporto si cita: Modigliani e Miller (1958), Weston (1963), Altman (1984), Chen (1995) e Altman e 
Hotchkiss (2006). 
5 Almeida e Philippon (2005) propongono un articolo essenzialmente centrato sui costi diretti e indiretti 
del fallimento legati al dissesto finanziario. Per un approfondimento si consulti: Warner (1977), Altman 
(1984), Weiss (1990), Ofek (1993), Asquith, Gertner e Scharfstein (1994), Opler e Titman (1994), Sharpe 
(1994), Gilson (1997), Andrade  eKaplan (1998). 
6 L’approccio è stato proposto da Black e Scholes (1973) e sviluppato da Merton (1974) per la stima 
anche di aziende “in funzionamento”. 
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concentra anche analiticamente sull’impatto della crisi sui vari parametri valutativi. 
Fra i contributi puramente critico-teorici
7
 che si preoccupano fornire degli spunti di riflessione 
circa le problematiche applicative delle metodologie valutative per aziende sia in perdita sia in 
crisi, si ritrovano Onesti (2013) per i metodi misti, patrimoniali, reddituali; Confalonieri (1973), 
Guatri (1983), Lambertini (1985), Pinardi (1985), Efrati (1990), e Onesti (1998) per i metodi 
misti e patrimoniali; un articolo della Fondazione Nazionale dei Comemrcialisti (2015) per i 
metodi finanziario e misto patrimoniale-reddituale; Conte (1995) per il metodo misto-
patrimoniale; Bianchi (1985) del metodo finanziario, con evidenziazione delle relazioni fra 
capitale economico, goodwill/badwill e tasso di rendimento adottato. Comuzzi e Zanin (2014), 
con maggior grado di profondità, offrono una disamina approfondita delle metodologie 
valutative sia dirette sia indirette applicate per determinazione del valore economico di 
un'azienda in crisi, con analisi delle principali architetture valutative, il loro ruolo segnaletico, i 
limiti, le potenzialità in tale contesto, e approfondimento delle technicalities.  
I lavori attinenti alle metodologie valutative sono riassunti nella seguente tabella
8
: 
 
                                   Tabella 2.3 
N opere Nazionale Internazionale 
Contributi puramente teorici 15 1 
Elaborazione o sviluppo di 
modelli di valutazione 
2 13 
 
17 14 
 
Un altro aspetto da rilevare all’interno della review è il tema dell’avviamento. Sono varie le 
opere che trattano delle problematiche relative alla valorizzazione e all’entità dell’avvamento di 
un’azienda in crisi, molte delle quali dedicano solo una sezione a tale tema, essendo spesso dei 
manuali di valutazione d’azienda. Per la letteratura nazionale si fa riferimento ad esempio a 
Guatri (1998), Guatri e Bini (2005), Balducci (2009), Zanda, Lacchini e Onesti (2013), e per la 
letteratura internazionale si cita Viel, Bredt e Renard (1986), Copeland, Koller e Murrin (1996) 
e Koller, Goedhart e Wessels (2005). Il tema è comunque affrontato da alcuni sovra citati 
contributi, ovvero Confalonieri (1973) e Conte (1995) e da specifici contributi dedicati 
all’avviamento, in cui si ravvisano riflessioni metodologiche sulla valorizzazione 
dell’avviamento per un’azienda in crisi e sul conseguente rapporto con la capacità reddituale 
futura dell'azienda: si tratta di Angiola (1997) e Amaduzzi (2014). Onida (1949) propone 
un’analisi sia valuativa della componente avviamentale in caso di assunzione di un valore 
                                                             
7 Fra di essi includiamo anche i prima esposti contributi di Castaldi e Billone (2013) e di Onesti e Romano 
(2014). 
8 La tabella 2.3 include contemporaneamente i contributi che hanno ad oggetto sia solo le logiche sia 
entrambi i temi delle logiche e metodologie. 
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negativo (badwill) tramite l'utilizzo di metodologie di valutazione d'azienda, sia del rapporto 
con la capacità reddituale futura dell'azienda e della relazione col prezzo di acquisizione in caso 
di cessione. I contributi sono riassunti dalla seguente tabella: 
 
                                     Tabella 2.4 
N opere Nazionale Internazionale 
Componente avviamentale 10 3 
 
Opere che invece sono centrate sulla determinazione del capitale di liquidazione, offrendo esami 
sulle definizioni sintetiche e analitiche delle varie poste, al di là di considerazioni contabili, con 
abbandono dei criteri del going concern e adozione dei criteri di stralcio sono in ambito 
nazionale Onida (1949), Caramiello (1968), Perrotta (1996 e 1997), Potito (1997), Sorci (1997), 
Viganò (2002) e Adamo (2008); in ambito internazionale Ghosh, Owers e Rogers (1991) e 
Schwartz (2001). 
Dunque, complessivamente, l’immagine che si ricava dall’indagine bibliografica svolta sulle 
logiche e sulle metodologie valutative d’azienda nella prospettiva indipendente, è sintetizzabile 
nel seguente grafico
9
: 
 
      Figura 2. 1: provenienza e copertura dei contributi 
 
 
Per le opere dedicate alle problematiche di logiche e metodologie valutative, rispettivamente 
circa i presupposti valutativi e le configurazioni di capitale da un lato e circa apporti teorici con 
elaborazioni di modelli valutativi o su base puramente critica per sopperire alle inadeguatezze 
della valutazione “tradizionale” dall’altro, abbiamo rinvenuto un pressoché egual numero di 
contributi nazionali e internazionali; l’avviamento sembrerebbe essere più frequentemente 
trattato da contributi nazionali, così come per le opere dedicate alla determinazione del capitale 
                                                             
9 La figura 2.1 include separatamente i contributi catalogati in “logiche e metodologie” sia all’interno di  
“logiche” sia di “metodologie”, in quanto lo scopo è quello di mostrare il grado di copertura per 
argomento dei contributi per signolo argomento. 
logiche metodologie avviamento 
capitale di 
liquidazione 
Nazionale 8 17 10 8 
Internazionale 4 14 3 2 
totali 12 31 13 10 
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di lquidazione. Inoltre nella letteratura non raramente la fattispecie valutativa della cessione in 
crisi è affrontata nella prospettiva valutativa di parte, ovvero nell’ottica di acquirente (ad 
esempio creditori o terze aziende) ovvero venditore (ad esempio management aziendale), con 
evidenziazione del valore potenziale, sinergico e strategico e per l’elaborazioni di giudizi di 
convenienza circa il risanamento o la liquidazione
10
. Quindi il grado di copertura della 
letteratura sul tema della valutazione d’azienda in crisi possiamo ritenere che allo stato attuale 
sia trattato con frequenza, con copertura omogeneamente distribuita fra logiche e metodologie 
valutative; importanti sono i contributi, in particolare, sulle metodologie valutative, con 
prevalenza di studi legati all’elaborazione o sviluppo di modelli soprattutto internazionale 
(anglosassone), focalizzati sui metodi del DCF e di mercato (multipli), e di studi soprattutto 
critico-teorici a livello nazionale, con focus sui misti e patrimoniali. 
 
2.2. REVIEW DELLA LETTERATURA SULLA VALUTAZIONE D’AZIENDA 
NELLE PROCEDURE CONCORSUALI 
In questa sezione della review relativa alla letteratura della valutazione d’azienda soggetta a 
procedure concorsuali, o all’equivalmente bankruptcy system di altre nazioni (come ad esempio 
il Bankruptcy Code statunitense), sono stati reperiti, revisionati ed inclusi i contributi 
evidenziati nella tabella sottostante. 
 
Tabella 2.5 
TEMATICA CAMPI DI STUDIO 
CONTRIBUTI 
NAZIONALI INTERNAZIONALI 
 
Valutazione 
d’azienda nelle 
procedure 
concorsuali 
Logiche valutative 
Pajardi (1991); Savioli (2003); Castaldi 
e Billone (2010); OIV (2015); Zamboni 
e Angoli (2015); Salvidio (2015) 
IVSC (2013) 
Logiche e metodologie 
valutative  
Pajardi (1989); Brugger (1994);  
Lacchini (1998) 
Ratner, Stein e Weitnauer (2009), 
Shaked e Reilly (2013), Altman e 
Hotchkiss (2006) 
Metodologie valutative 
Confalonieri (1979), Romano (2000); 
Danovi (2000), Balducci (2009); 
Lacchini e Trequattrini (2003, 2013) 
Altman (1984); Gilson, Hotchkiss e 
Ruback (2000); Trujillo (2005); 
Roberts (2013); Reilly (2014) 
Componente 
avviamentale 
Lacchini (1998); Tedesco (2003); 
Balducci (2009) 
BVR (2012) 
Bankruptcy Discount _ 
Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000); 
Roberts M. T.(2013) 
                                                             
10 Per il contesto internazionale si consulti ad esempio: Bradley, Desai e Kim (1988), Hotchkiss (1993), 
Gilson (1995), Hotchkiss e Mooradian (1998),  Arzac (2005) e Damodaran (2005); per quello nazionale 
Guatri (1986), Rappaport (1989), Capasso (1990), Buttignon (1991), Donna (1992), Galeotti (1995), 
Guatri (1995), Bianchi Martini, Cinquini, Di Stefano e Galeotti (2000), Zanetti (2000), Garzella (2005, 
2006), Landriani (2011), Garzella, Fiorentino e Corvino (2014). 
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Si sono riscontrati all’interno della letteratura nazionale e internazionale dei contributi che si 
concentrano sulle problematiche valutative della valutazione d’azienda nelle procedure 
concorsuali, siano esse conservative o liquidatorie, mentre altri incentrati sulla tematica del 
“bankruptcy discount”. 
Come nel caso della letteratura in tema di valutazione d’azienda in crisi, anche per questa 
sezione della review vi sono opere specificatamente dedicate alla tematica della valutazione 
d’azienda nelle procedure concorsuali o in bankruptcy (con riferimento alla letteratura 
internazionale), in cui gli autori evidenziano le varie problematiche relative alle configurazioni 
di capitale e al presupposto valutativo da adottare, le difficoltà e i limiti e le in accuratezze delle 
metodologie “tradizionali”, possibili aggiustamenti e correzioni delle stesse. Il tutto con focus 
su una o più metodologie e su una o più procedure concorsuali, conservative e/o liquidatorie. 
Per quanto riguarda l’ambito delle logiche valutative, i contributi dedicati a riflessioni sulla 
configurazione di valore e presupposto valutativo sono suddivisibili fra quelli che rivolgono 
l’analisi a una o più procedure concorsuali. Lacchini (1998) offre una disamina approfondita 
delle configurazioni di capitale d'azienda e dei presupposti valutativi assumbili all'interno delle 
varie fasi delle del concordato preventivo, del fallimento e dell'amministrazione controllata, a 
cui affianca l'analisi combinata delle metodologie valutative giudicate più idonee per la 
valutazione d'azienda all'interno di tali procedure, nell'ottica anche dell'elaborazione dei giudizi 
di convenienza all'ammissione o meno delle stesse e rispetto al capitale di liquidazione. Simile 
approccio è stato seguito da Pajardi (1991), il quale si focalizza solo sulle logiche valutative. 
Savioli (2003) invece presenta uno studio empirico relativo all'elaborazione di un giudizio sulla 
capacità del fallimento, nella fattispecie della cessione d'azienda al suo interno, al mantenimento 
della conservazione dell'azienda stessa, nelle sue componenti materiali, immateriali e dei livelli 
occupazionali, con conseguente impatto sul valore economico. 
La suddivisione fra liquidazione “forzata” e “ordinaria” gioca un importante ruolo anche 
all’interno dell’IVS (International Valuations Standards) Framework (2013) e dei PIV (Principi 
Italiani di Valutazione, 2015), lavori dedicati rispettivamente dalla dottrina internazionale e 
nazionale a introdurre (a partire dai più importanti contributi esistenti) e divulgare delle best 
practices sui principali aspetti e campi della valutazione d’azienda. Proprio sulla base dei PIV e 
degli IVS, Salvidio (2015) effettua consierazioni sulle configurazioni di valore introdotte da 
questi principi da impiegare in caso di valutazione d'azienda nelle varie procedure concorsuali, 
con distinzione fra quelle conservative, liquidatorie e con liquidazione "forzata". Infine, Pajardi 
(1989) si focalizza sul concordato preventivo, Castaldi e Billone (2010) sul fallimento, mentre 
Zamboni e Angoli (2015) sull’amministrazione straordinaria, integrando la propria riflessione 
alle configurazioni di valore ex PIV. Brugger (1994) affronta nel suo contributo essenzialmente 
a tema giuridico-procedurale dell’alienazione dell’azienda in una procedura concorsuale, 
l’aspetto sia delle logiche valutative inerente alla configurazione di capitale in tale fattispecie, in 
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ipotesi di cessione o di liquidazione del complesso aziendale di un'impresa soggetta a 
concordato preventivo, fallimento e amministrazione straordinaria, sia l’aspetto delle 
metodologie valutative più idonee.  
In ambito internazionale, importante contributo proviene da Ratner, Stein e Weitnauer (2009), il 
quale affronta le tematiche non soltanto delle configurazioni di valore e dei presupposti 
valutativi, ma anche delle metodiche e delle metodologie valutative (con focus sul DCF e CCF, 
e i metodi di mercato) in caso di aziende appartenenti a imprese sottoposte alla procedura del 
Chapter 11 (reorganization) e Chapter 7 (liquidation) del Bankruptcy Code statunitense, 
focalizzandosi anche sugli aspetti procedurali e valutativi del solvency test e procedurali delle 
aste frazionate in seguito all’ammissione al Chapter 7. Shaked e Reilly (2013) affrontano, 
all’interno del proprio manuale, molteplici aspetti della bankruptcy, fra cui l’analisi degli 
standard of value e delle premise of value  in caso di Chapter 11 e di Chapter 7, mentre Altman 
e Hotchkiss (2006), all’interno del manuale di corporate finance solo all’interno del Chapter 11. 
I contributi sulle logiche valutative sono riassunti dalla seguente tabella
11
: 
 
                                 Tabella 2. 6 
Configurazioni di valore; 
N opere 
Presupposto valutativo 
Nazionale 
concordato preventivo 1 
9 
fallimento 2 
amministrazione straordinaria 1 
tutte 5 
Internazionale 
chapter 11 1 
4 chapter 7 - 
Entrambe 3 
   
13 
 
Numerosi contributi, oltre ai sopra citati Altman e Hotchkiss (2006), Shaked e Reilly (2013) e 
Ratner, Stein e Weitnauer (2009) per il contesto internazionale e Pajardi (1989), Brugger (1994) 
e Lacchini (1998) per quello nazionale, si concentrano sulle problematiche relative 
all’applicazione delle metodologie valutative tradizionali alla valutazione di un'azienda soggetta 
a procedure concorsuali. 
Fra i contributi connessi a studi e ricerche empiriche rinveniamo Gilson, Hotchkiss e Ruback 
(2000), Trujillo (2005) e Roberts (2013). Il primo studio empirico mira ad evidenziare come le 
stime di valore economico di un campione di aziende appartenenti ad imprese soggette alla 
procedura del Chapter 11 del Bankruptcy Code vari in relazione alla metodologia valutativa 
                                                             
11 La tabella 2.6 include contemporaneamente i contributi che hanno ad oggetto sia solo le logiche sia 
entrambi i temi delle logiche e metodologie. 
48 
 
adottata (CCF e metodo dei multipli) sulla base delle previsioni di cash flow pubblicate dal 
management delle aziende, con analisi delle cause; il secondo è uno studio empirico molto 
simile al precedente, il quale si focalizza sul metodo dei multipli. L’ultimo analizza quali 
metodologie valutative vengono utilizzate all’interno di un campione per la valutazione di 
aziende sottoposte al Chapter 11 o 7 del Bankruptcy Code effettuate da parte sia dei creditori, 
sia del debitore insolvente, sia degli organi della procedura. 
Fra i contributi teorici, a livello internazionale Altman (1984) e Altman e Hotchkiss (2006), 
dedicano, all’interno di due manuali di corporate finance una sezione relativa all’esame 
dell'applicazione delle metodiche e delle metodologie valutative del DCF, dell'APV e quelle di 
mercato alla valutazione di un'azienda soggetta alla procedura del Chapter 11 del Bankruptcy 
Code, fornendo riflessioni anche sul valore di liquidazione; Shaked e Reilly (2013) affrontano, 
all’interno del proprio manuale, molteplici aspetti della bankruptcy, fra cui si rileva un'analisi 
approfondita delle problematiche valutative, dei limiti e delle necessarie correzioni delle 
metodologie valutative DCF, patrimoniali (asset approach) e di mercato adottate in caso di 
valutazione d'azienda soggetta alle procedure del Chapter 11 del Bankruptcy Code, con ampia 
disamina anche dei correttivi da applicare ai parametri valutativi. Reilly (2014) espone in un 
articolo alcune problematiche applicative dei suddetti metodi, trattati nel manuale. In ambito 
nazionale, si focalizzano sempre sulle metodologie valutative Confalonieri (1979), Danovi 
(2000), Lacchini e Trequattrini (2003, 2013) e Balducci (2009). Confalonieri, nel suo contributo 
oltre a fornire, come visto nella sezione precedente alcuni spunti per la valutazione d’azienda in 
crisi, evidenzia anche delle problematiche valutative per aziende all'interno delle procedure di 
concordato preventivo, fallimento, amministrazione controllata; Danovi si concentra sulla 
valutazione in caso di fallimento, passando in ressegna i metodi patrimoniali, misti, flusso e dei 
multipli, con focus sui misti (metodo misto con stima autonoma dell'avviamento, EVA e metodo 
del valor medio); Lacchini e Trequattrini, in entrambe le opere, offrono considerazioni sulle 
metodologie valutative applicate alla valutazione dell'azienda appartenente ad impresa soggetta 
ad amministrazione straordinaria, con esposizione delle problematiche e dei limiti applicativi 
principali. Infine, Balducci, all’interno del manuale della valutazione d’azienda, fra la sezione 
dedicata alla valutazione delle operazioni straordinarie, espone i metodi valutativi tradizionali 
giudicati più idonei alla valutazione d'azienda nelle fattispecie di assoggettamento alle 
procedure concorsuali del concordato preventivo (con continuità o con cessione di beni), del 
fallimento e dell'amministrazione straordinaria. Romano (2000), invece, tratta della fattispecie 
valutativa di cessione dell'azienda nell'amministrazione straordinaria, con focus sul metodo 
reddituale e sul metodo misto patrimoniale-reddiutale. 
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I contributi sulle metodologie valutative sono riassunti nella seguente tabella
12
: 
 
                           Tabella 2.7 
Contributi con riscontro o base empirica N opere 
nazionale 
concordato preventivo 
- 
fallimento 
amministrazione straordinaria 
Tutte 
internazionale 
chapter 11  1 
3 chapter 7 - 
entrambe 2 
Contributi puramente teorici N opere 
Nazionale 
concordato preventivo 1 
9 
fallimento 1 
amministrazione straordinaria 3 
Tutte 4 
Internazionale 
chapter 11 4 
4 chapter 7 
- 
entrambe 
   
16 
 
L’unico contributo rinvenuto dedicato esclusivamente all’avviamento è ad opera di Tedesco 
(2003), in un su paper, offre considerazioni sul valore dell'avviamento di un'azienda fallita, 
concentrandosi sui metodi analitici per il suo calcolo. Analoghi concetti sono svolte dai suddetti 
lavori di Lacchini (1998) e Balducci (2009). In ambito internazionale citiamo il manuale della 
Business Valuation Resources (2012) dedicato interamente all’avviamento, suddividibile in 
soggettivo (personal goodwill) e oggettivo (enterprise goodwill), in cui possiamo ravvisare la 
trasposizione di questo rapporto all’interno anche della fattispecie valutativa all’interno del 
Chatper 11. 
 
                                    Tabella 2. 8 
N opere Nazionale Internazionale 
Componente avviamentale 3 1 
 
Il contributo di Roberts (2013) ha ad oggetto un tema molto delicato nel campo della 
valutazione d’azienda soggetta a procedure concorsuali: ovvero il “Bankruptcy Discount”. 
L’autore presenta uno studio empirico su un campione di ricerca di aziende medio-piccole e 
                                                             
12 La tabella 2.7 include contemporaneamente i contributi che hanno ad oggetto sia solo le metodologie 
sia entrambi i temi delle logiche e metodologie. 
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grandi dimensioni sottoposte alla procedura del Chapter 11 del Bankruptcy Code per 
l'evidenziazione del differenziale di valore emergente dalle valutazioni di tali aziende e delle 
comparabili “sane” attraverso l'utilizzo del metodo dei multipli (EV/EBITDA). Possiamo 
considerare inerente al tema  il citato lavoro empirico di Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000). 
 
                                        Tabella 2.9 
N opere Nazionale Internazionale 
Bankruptcy Discount - 2 
 
Il quadro complessivo che emerge dalla ricerca bibliografica sulla provenienza dei contributi 
sulle logiche e sulle metodologie valutative d’azienda nella prospettiva indipendente è 
sintetizzabile nel seguente grafico
13
: 
 
         Figura 2. 2: grado di copertura dei contributi 
 
 
Come per la valutazione d’azienda in crisi, gli aspetti delle problematiche e delle più idonee 
logiche e metodologie valutative da adottare nella stima di un complesso aziendale soggetto a 
procedura concorsuale sono affrontate quasi in egual misura sia in ambito nazionale che 
internazionale, mentre per l’avviamento risultano difficili da rintracciare i contributi a livello 
internazionale, e in genere si hanno in una quantità piuttosto modesta, soprattutto se togliamo 
dal computo le opere inerenti alla valutazione all’interno dell’amministrazione straordinaria, in 
quanto estranee al presente lavoro. Tuttavia, anche in questo caso, è anche necessario 
sottolineare che nella letteratura spesso tale fattispecie valutativa è affrontata nella prospettiva 
                                                             
13La figura 2.2 include separatamente i contributi catalogati in “logiche e metodologie” sia all’interno di  
“logiche” sia di “metodologie”, in quanto lo scopo è quello di mostrare il grado di copertura per 
argomento dei contributi per signolo argomento. 
logiche metodologie avviamento 
Bankruptcy 
Discount 
Nazionali 9 9 3 0 
internazionali 4 7 1 2 
totali 13 16 4 2 
totale senza amm. straord. 12 13 4 2 
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valutativa di parte, ovvero nell’ottica di acquirente (ad esempio creditori o terze aziende) ovvero 
venditore (ad esempio management aziendale), con evidenziazione del valore potenziale, 
sinergico e strategico e per l’elaborazione di giudizi di convenienza sulla procedura concorsuale 
da intraprendere, con focus sul risanamento o sulla liquidazione. Esclusivamente a carattere 
internazionale (anglosassone) sono i due studi empirici inerenti ad una quantificazione empirica 
del bankruptcy discount. 
Ponendo l’attenzione sul grado di copertura degli argomenti sottesi alla valutazione delle 
aziende nelle procedure concorsuali per quanto concerne logiche e metodologie, consideramo il 
seguente grafico
14
, che mostra il numero delle opere distribuito fra le procedure concorsuali 
della dottrina fallimentare italiana e statunitense. 
 
         Figura 2. 3: grado di copertura dei contributi 
 
 
Non computando i contributi inerenti alla valutazione all’interno dell’amministrazione 
straordinaria e tendendo conto che nella categoria procedure “conservative/liquidatorie” 
abbiamo inserito la procedura nazionale del concordato preventivo e quella internazionale del 
Chapter 11 (statunitense), dato il loro carattere contingente conservatorio, ma contenginte, che 
può essere anche potenzialmente dissolutorio della continuità aziendale, mentre nella categoria 
procedure “liquidatorie” abbiamo inserito il fallimento per la dottrina nazionale e il Chapter 7 di 
quella internazionale (statunitense), dato il loro carattere esclusivamente dissolutorio, 
osserviamo il seguente grafico
15
:  
 
                                                             
14 La figura 2.3 considera separatamente i contributi riguardanti sia procedure concorsuali, scindendoli 
nelle idonee categorie delle procedure concorsuali trattate, in quanto lo scopo è quello di mostrare il 
grado di copertura per argomento dei contributi per finalità (conservativa o liquidatoria) di procedura e 
per specifica procedura. 
15 La figura 4 rappresenta i totali della figura 3 con l’esclusione dell’amministrazione straordinaria. 
logiche metodologie 
amm. straord. 6 7 
concordato preventivo 6 5 
Chapter 11 4 7 
fallimento 7 5 
chapter 7 2 1 
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                           Figura 2.4: grado di copertura dei contributi 
 
 
Dal quadro emerso in letteratura sembrano maggiormente trattate le problematiche valutative 
inerenti alle procedure del concordato preventivo e dell’amministrazione straordinaria in ambito 
nazionale e del Chapter 11 per quella statunitense, in confronto, rispettivamente al fallimento e 
al Chapter 7, dunque con maggior focus sulle procedure conservatorie/liquidatorie, piuttosto 
che liquidatorie. La tematica maggiormente affrontata attiene alle logiche valutative, circa il 
presupposto valutativo e la configurazione di capitale, seguita dalle opere concernenti le 
metodologie valutative, nelle quali si ravvisa una maggiore tendenza a legami con ricerche 
empiriche in ambito internazionale rispetto alla dottrina nazionale. Le problematiche relative 
all’avviamento sono trattate in ambito delle procedure liquidatorie, tenendo presente che le 
dinamiche e le considerazioni di tale componente spesso ricalcano quelle della fattispecie in 
crisi. Per quanto riguarda i contributi relativi al bankruptcy discount, abbiamo ritrovato un 
numero basso di contributi, lasciando campo d’intervento ancora aperto alla dottrina e alla 
ricerca. 
Se da un lato le opere internazionali e buona parte dei contenuti delle opere nazionali citate si 
concentrano soprattutto sulla valutazione di aziende in dissesto all’interno rispettivamente del 
bankruptcy system, con riferimento al chapter 11 (o chapter 7 con intento puramente 
liquidatorio degli asset), e delle procedure concorsuali della dottrina nazionale, dall’altro 
l’attenzione si focalizza soprattutto sulla valutazione inerente a fasi antecedenti la sentenza 
dichiarativa di fallimento (o di bankruptcy), o per l’assunzione di giudizi di convenienza per 
l’ammissione all’una o all’altra procedura concorsuale (ad esempio il solvency test negli USA), 
ovvero con focus sulla ipotetica cessione ante sentenza declaratoria. Il tutto con l’ipotesi di 
assumere come perimetro aziendale il complesso aziendale in presenza, tuttavia, ancora di debiti 
e struttura finanziaria
16
. 
Alla luce di quanto complessivamente esposto in questa sezione, che si focalizza sul tema del 
                                                             
16 Circa la dottrina internazionale, tale focus è dovuto soprattutto a una diversa impostazione normativa, 
che rende differenti le procedure del Chapter 11 e del Chapter 7 rispetto al concordato preventivo 
liquidatorio e del fallimento. 
logiche metodologie 
conservative/ 
liquidatorie 
10 12 
liquidatorie 9 6 
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presente operato, esponiamo, con l’utilizzo della seguente tabella, il grado di focalizzazione 
delle opere citate in relazione allo specifico ambito da noi esaminato: la valutazione di un attivo 
operativo di una procedura concorsuale liquidatoria.  
 
             Tabella 2.10: grado di focalizzazione delle opere sulla valutazione di un attivo operativo in una   
       procedura concorsuale liquidatoria 
 
 
Stando “th” per “theory”, ovvero opere teoriche e “rs” per “research”, ovvero ricerche 
empiriche, suddividendo le opere in relazione alle procedure concorsuali (assimilando per 
caratteristiche il concordato preventivo al chapter 11 e il fallimento al chapter 7, pur nella 
contestuale consapevolezza di alcune difformità), per provenienza nazionale e internazionale, ed 
evidenziando in rosso le opere che dedicano una sezione al loro interno inerente al tema in 
esame, notiamo come sia stato meno difficoltoso reperire con netta maggioranza opere teoriche 
piuttosto che studi empirici, opere che trattano più procedure concorsuali liquidatorie piuttosto 
che centrate su una e varie opere in cui solo in una parte si espone l’argomento della presente 
tesi. Circa i temi contenuti nei contributi abbiamo già discusso, e possiamo quindi concludere 
come vi sia riscontrata globalmente scarsezza di opere, fra cui si ha prevalenza di contributi 
teorici e non sono infrequenti contributi che trattano solo in una sezione il tema in esame e, 
soprattutto, non è stata reperita alcuna ricerca empirica sull’adozione di logiche e metodologie 
valutative in un campione di relazioni di stima ex LF. 
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2.3. REVIEW DELLA LETTERATURA SULL’IMPATTO SULLA VALUTAZIONE 
D’AZIENDA DELLE PROCEDURE DI VENDITA IN BLOCCO E FORZATA 
In questa sezione della review abbiamo incluso altre tematiche che si intrecciano 
inesorabilmente con quelle della valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali: ovvero 
l’impatto sul valore economico emergente dalla valutazione di un complesso aziendale oggetto 
di vendita in blocco e forzata tramite procedura competitiva (generica o asta giudiziaria) che 
proprio tale particolare fattispecie produce, andando ad aumentare l’incertezza della forbice fra 
valore economico e prezzo concretamente fattibile.  
Sono stati revisionati ed inclusi i contributi evidenziati nella tabella sottostante. 
 
Tabella 2.11 
TEMATICA CAMPI DI STUDIO 
CONTRIBUTI 
NAZIONALI INTERNAZIONALI 
Vendita forzata Logiche valutative OIV (2015) IVSC (2013) 
Vendita forzata di 
singoli asset  
Impatto sul valore di mercato  
del meccanismo d’asta 
(PREMI/SCONTI) 
_ 
Pulvino (1998,1999), Maksimovic e Phillips (1998), 
Dotzour, Moorhead e Winkler (1998), Kim, Chyhe e 
Esther (1998), Ramey e Shapiro (2001); Officer 
(2007); Shaked e Reilly (2013) 
Vendita forzata e in 
blocco di un 
complesso aziendale 
Impatto sul valore economico 
del meccanismo d’asta 
(PREMI/SCONTI) 
_ 
Eckbo e Thorburn (2004, 2007 e 2008); Mitchell, 
Malpezzi e Green (2010) 
Bundling Discount _ 
Stigler (1963), Adams e Yellen (1976), Long 
(1984), McAfee, McMillan e Whinston (1989); 
Armstrong (2010) 
 
In tema di logiche valutative, l’IVS (International Valuations Standards) Framework (2013) e i 
PIV (Principi Italiani di Valutazione, 2015), oltre a evidenziare, come visto nel sub-paragrafo 
precedente, la distinzione fra liquidazione “ordinaria” e “forzata”, effettuano alcune 
considerazioni anche su una fattispecie interna a quest’ultima. Ovvero quella della “vendita 
forzata” in relazione ai presupposti valutativi e alle configurazioni di valore e sul rapporto col 
prezzo.  
 
                                     Tabella 2.12 
N opere Nazionale Internazionale 
Configurazioni di capitale; 
presupposto valutativo. 
1 1 
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Abbiamo pervenuto in letteratura internazionale con maggiore facilità  molti lavori legati a studi 
emprici su campioni di ricerca, centrati sulla teorizzazione di modelli di svolgimento delle aste 
forzate (“mandatory”) attuate all’interno dei bankruptcy systems previste dai vari paesi su cui è 
svolta la ricerca (associabili al Chapter 11 o 7 del Bankruptcy Code statunitense), con focus 
sull’asta forzata frazionata degli asset appartenenti all’azienda in liquidazione (“piecemeal 
liquidation”), su quella forzata in blocco dell’azienda stessa o di suoi rami venduti in blocco in 
going concern, ovvero su entrambe, con riflessioni comparative. Sebbene gran parte di questa 
categoria di opere si pongono come obiettivo quello di avanzare dei modelli procedurali, 
comportamentali e strategici delle parti coinvolte nel meccanismo del "mandatory auctions in 
bankruptcy" in caso di uno o più offerenti (e quindi in presenza o meno di un "overbidding") e 
di elaborare giudizi sull’efficienza di tali modelli, dei casi di “auction prepack” e “fire-sales” e 
sul recovery rate17, solo una parte di questi lavori, oltre che trattare tali aspetti, si incentra anche 
sul tentativo di individuare un premio o uno sconto sul valore d’asta, ovvero l’impatto che il 
meccanismo della “mandatory bankruptcy auction” produce sul valore economico di un 
complesso venduto mantenendolo in going concern ovvero sul valore di mercato degli asset 
venduti separatamente. Pulvino (1998, 1999), Maksimovic e Phillips (1998), Dotzour, 
Moorhead e Winkler (1998), Kim, Chyhe e Esther (1998), Ramey e Shapiro (2001) e Officer 
(2007) offrono degli studi empirici dedicati a determinati settori di mercato (in termini di 
prodotto/servizio e geografici) che individuano lo sconto di valore esistente, all'interno di 
"mandatory bankruptcy auctions" per una vendita forzata frazionata ("liquidation piecemeal") 
dei relativi asset (come nel Chapter 7) rispetto al valore degli stessi in caso di cessione in blocco 
(come nel Chapter 11) e rispetto ad una “voluntary” o “non distressed auction”. 
Shaked e Reilly (2013), invece, all’interno del proprio manuale, già citato nella sezione 
precedente, dedicano una sezione ai problemi della valutazione di determinate categorie di asset 
(immobili e mobili) nel processo di vendita forzata frazionata, con enunciazione anche di alcuni 
sconti-medi di vendita di tali categorie di asset in determinati mercati, scaturenti da studi 
emprici effettuati su campioni di ricerca. 
Eckbo e Thorburn (2004 e 2008) individuano, all’interno della propria ricerca empirica su un 
campione di bankrupted firms svedesi in Svezia, il premio di valore esistente, all'interno di 
"mandatory bankruptcy auctions" per acquisizioni di aziende vendute in blocco (come nel 
Chapter 11) rispetto a una vendita frazionata ("liquidation piecemeal") dei relativi asset (come 
nel Chapter 7). Eckbo e Thorburn (2007) e Mitchell, Malpezzi e Green (2010), approcciando in 
                                                             
17 Per una disamina approfondita sul tema citati, si consulti Vickrey (1961), Bulow e Shoven (1978), 
Cramton, Gibbons e Klemperer (1987), McAfee e McMillan (1987), Fishman (1988), Brown (1989), 
Hirshleifer e Png (1989), Franks e Torous (1989), Gertner e Scharfstein (1991), Aghion, Hart e Moore 
(1992), Shleifer e Vishny (1992), LoPucki e Whitford (1993), Brown, James e Mooradian (1993 e 1998), 
Jennings e Mazzeo (1993), Engelbrecht Wiggans (1994), Burkhart (1995), Stromberg e Thorburn (1996), 
Berkovitch, Israel e Zender (1998), Hansen e Thomas (1998), Singh (1998), Bhattacharyya e Singh (1999), 
Stromberg (2000), Thorburn (2000), Hotchkiss e Mooradian (2003) e Bris, Welch e Zhu (2006). 
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maniera simmetrica, determinano, a partire da campioni empirici di ricerca rispettivamente 
svedesi e statunitensi, lo sconto di valore esistente, per una vendita frazionata ("liquidation 
piecemeal") dei relativi asset rispetto ad acquisizioni di aziende vendute in blocco imputabile al 
differenziale di valore esistente fra forced sale value e fair market value.  
  
                                     Tabella 2.13 
Sconto/premio per vendita 
forzata tramite asta 
Vendita 
frazionata 
Vendita in 
blocco 
Internazionale 8 4 
 
Vi sono, infine, studi che hanno ad oggetto la teorizzazione di un bundling discount 
(assimilabile al portfolio discount) derivante dal differenziale di valore esistente fra la vendita di 
un paniere di asset in blocco e il valore derivante dalla sommatoria atomistica del valore di ogni 
bene appartenente al paniere. Si tratta dei seguenti contributi: Stigler (1963), Adams e Yellen 
(1976), Long (1984), McAfee, McMillan e Whinston (1989) e Armstrong (2010).  
 
                                         Tabella 2.14 
N opere Nazionale Internazionale 
Bundling Discount - 5 
 
A fronte di tale ricerca, possiamo evidenziare i risultati delle opere inerenti alle configurazioni 
di capitale ed eventuali sconti applicabili al valore dell’oggetto valutativo soggetto a procedura 
di vendita forzata (e frazionata o in blocco) tramite il seguente grafico: 
 
      Figura 2.5: provenienza e copertura dei contributi 
 
 
Come possiamo notare, il collegamento fra configurazione di capitale, prezzo e vendita forzata 
viene proposto essenzialmente dagli IVS in ambito internazionale e dai PIV in quello nazionale, 
logiche valutative 
vendita 
frazionata asset 
asta vendita 
azienda in blocco 
bundling 
Discount 
Nazionale 1 0 0 0 
Internzazionale 1 8 5 5 
totale 2 8 5 5 
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all’interno dei vari principi, definizioni, chiarimenti e best practices in ambito di valutazione 
d’azienda presenti in tali contributi. Di matrice internazionale e di impronta profondamente 
empirica, con legami a modelli teorici procedurali, comportamentali e strategici del meccanismo 
d’asta, sono tutti i non numerosi contributi che hanno ad oggetto lo studio (spesso comparativo) 
di eventuali sconti di valore dovuti a vendite forzate frazionate di asset o in blocco di complessi 
o sub-complessi aziendali tramite il meccanismo d’asta. Questo produce una visione 
frammentaria della materia, tuttavia tale caratteristica deriva dalla natura contingente stessa di 
tali fattispecie, non perfettamente generalizzabili nella teoria, lasciando comunque campo 
campo a molte ulteriori ricerche in questa direzione, soprattutto circa lo studio dello sconto in 
caso di cessione forzata in blocco; infatti questi sconti sono individuati in quanto esperiti da 
ricerche su campioni empirici di aziende soggette al bankruptcy system.  
 
3. OSSERVAZIONI CONCLUSIVE 
Alla luce delle considerazioni addotte nei precedenti sub-paragrafi per ogni sezione della 
review, possiamo globalmente sostenere che se da un lato, la letteratura sulla valutazione 
d’azienda in crisi possa essere ritenuta quantomeno piuttosto sviluppata nei suoi vari aspetti, 
con vari contributi sia a livello nazionale che internazionale, dall’altro quella relativa alla 
valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali e dell’impatto della vendita forzata e in 
blocco sul valore economico sono sicuramente trattate in misura inferiore. Come abbiamo visto, 
medesime considerazioni possono essere addotte anche circa la letteratura sulla specifica 
fattispecie valutativa della cessione all’interno delle procedure concorsuali, sicuramente trattata 
in misura inferiore rispetto alla valutazione della cessione in crisi in prospettiva indipendente e, 
soprattutto, di parte (strategica, sinergica o potenziale, in ottica del venditore o dell’acquirente).  
Questo piuttosto carente tessuto dottrinale e di ricerche empiriche ci ha spinto ad elaborare il 
presente operato, che si propone di porre in luce in maniera sistematica e olistica i vari 
contributi presentati nella review inerenti alla valutazione d’azienda nella cessione in blocco 
all’interno delle procedure concorsuali liquidatorie, del bankruptcy discount e degli sconti per 
vendita forzata in blocco
18
 e cercare di porre in essere un’analisi critica sull’adozione delle 
logiche e delle metodologie valutative adottate dai periti professionisti in un campione di 
relazioni di stima di aziende fallite o in concordato liquidatorio con cessione di beni, in modo 
tale da evidenziare le principali scelte operate da costoro in questa specifica situazione 
valutativa ed analizzare fra evntuali differenze fra quanto eventualmente disciplinato a livello 
teorico e quanto rilevato dalla ricerca empirica. Ci soccorreranno in aiuto nella trattazione, 
                                                             
18 Per il tema degli sconti da applicare al valore economico, si farà riferimento alle opere citate nella 
consapevolezza che, sebbene i principi in essi contenuti siano sicuramente validi, sono elaborati con 
riguardo a meccanismi di asta e vendita forzata di paesi diversi dal nostro, ovvero all’interno di altri 
Bankruptcy Systems e Bankruptcy Codes (ad esempio degli USA e della Svezia, fra i lavori revisionati), i 
quali comunque prevedono procedure concorsuali pressoché simili a quello italiano. 
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innestate a complemento del vuoto presente in dottrina circa il nostro tema, per gli aspetti a noi 
funzionali e utili, anche i contributi da un lato presenti nella review relativi alla valutazione 
d’azienda nelle procedure concorsuali trattatte genericamente (dunque anche le conservative) e 
delle aziende in dissesto, dall’altro i manuali della valutazione d’azienda “tradizionale”, inerenti 
ai vantaggi e agli svantaggi, le potenzialità e i limiti delle metodologie valutative dell’azienda. 
Chiudiamo la review con un la seguente immagine, che pone in evidenza, con immediatezza 
visiva, il nostro campo d’indagine (in giallo), il numero contributi forniti19 e il rapporto con gli 
altri contesti esaminati nella review.  
 
      Figura 2. 6 
 
 
                                                             
19 I contributi che si occupano di più tematiche, sono stati conteggiati una volta sola, nell’insieme di 
ordine più grande a cui si riferiscono. Circa la review sulla valutazione d’azienda in crisi non sono stati 
conteggiati i contributi circa l’avviamento e la determinazione del capitale di liquidazione; della review  
sulla valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali non sono stati conteggiati i contributi circa 
l’avviamento. 
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CAPITOLO 3: 
DOTTRINA E BEST PRACTICES DELLA VALUTAZIONE 
D’AZIENDA NELLE PROCEDURE CONCORSUALI 
LIQUIDATORIE 
 
 
 
 
1. I PECULIARI CARATTERI DELLE PROCEDURE CONCORSUALI 
LIQUIDATORIE SU CUI SI INNESTA LA VALUTAZIONE D’AZIENDA 
La valutazione di complessi o sub-complessi aziendali nelle procedure concorsuali liquidatorie 
(dunque in caso di fallimento, concordato preventivo liquidatorio con cessione di beni) assume 
certamente dei tratti di peculiarità rappresentando il caso estremo delle valutazioni di aziende in 
crisi. Prima di addentrarci nel cuore del presente lavoro, è necessario innanzitutto 
contestualizzare l’ambito della valutazione d’azienda da noi affrontato, caratterizzato da fattori 
che influenzano e rendono “particolare” la valutazione d’azienda stessa se applicata a tale 
ambito, sia per le logiche, sia per le metodologie valutative. Le suddette peculiarità fanno capo 
ai seguenti fattori: 
 l’accoglimento di ipotesi conservative dell’attività aziendale all’interno di procedure 
concorsuali tipicamente dissolutorie, ovvero: 
 la cessione in blocco del compendio aziendale; 
 l’eventuale operazione provvisoria di salvaguardia della continuità aziendale 
tramite l’esercizio provvisorio (art. 104 LF) o l’affitto (art. 104-bis); 
 il restringimento del perimetro aziendale ad un attivo operativo. 
Andiamo ad analizzare e contestualizzare tali aspetti, mostrando in che modo influenzino la 
valutazione d’azienda. 
 
1.1. LE IPOTESI CONSERVATIVE DEL PATRIMONIO NELLA GENERALE 
PROSPETTIVA DISSOLUTORIA: IL LORO RUOLO PER LA VALUTAZIONE 
D’AZIENDA  
Le procedure concorsuali liquidatorie costituiscono la fase terminale di uno stato patologico di 
crisi divenuta irreversibile, che l’impresa non è stata in grado di fronteggiare e che assume le 
caratteristiche giuridiche ed economiche dell’insolvenza. L’insolvenza, come visto nel capitolo 
1, va oltre il dissesto, concetto essenzialmente di natura economica che ci permette di 
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configurare una situazione di squilibrio aziendale, che può sfociare in una procedura 
concorsuale, o risolversi anche in via differente
1
. La dottrina
2
, a tal proposito, sembra concorde 
nell’impostare il sentiero di crisi che conduce all’insolvenza attraverso l’analisi dell’equilibrio o 
squilibrio aziendale, nei profili economico, finanziario e patrimoniale. Dapprima si possono 
manifestare disequilibri economici assieme a disquilibri finanziari, ovvero inizialmente 
economici a cui conseguono quelli finanziari oppure il caso inverso, i quali porteranno nel lungo 
termine a incongruenze patrimoniali. A causa del disequilibrio economico i ricavi prodotti 
dall’attività d’impresa non sono più in grado di coprire i costi di gestione, non riuscendo più a 
remunerare i fattori produttivi e assicurare i rinnovi delle immobilizzazioni tecniche, mentre i 
disequilibri finanziari sono tali per cui le uscite finanziarie o monetarie sono superiori alle 
relative entrate, andando a finanziare la propria attività prevalentemente tramite mezzi di terzi. I 
suddetti squilibri condurranno conseguentemente, se non fronteggiati adeguatamente e 
tempestivamente, a disequilibri patrimoniali, con sempre maggiore incompatibilità fra 
finanziamenti e investimenti, attività e passività, compromettendo l’attitudine a soddisfare gli 
impegni verso creditori e soci. Infatti, le perdite della gestione caratteristica si ripercuotono sulla 
dinamica dei flussi di cassa, che a sua volta peggiora ulteriormente i risultati economici e 
patrimoniali, innescando un circolo vizioso che produce come effetti finali illiquidità, 
azzeramento del capitale e insolvenza, situazione che implica una condizione di squilibrio 
globale, che si riverbera, appunto, fra dimensione economica, finanziaria e patrimoniale. A 
parere di Confalonieri (1979)
3
, se nelle procedure concorsuali stragiudiziali o comunque 
tipicamente conservative lo squilibrio è essenzialmente e tendenzialmente soprattutto di natura 
finanziaria, nel concordato preventivo, il cui presupposto oggettivo di ammissione è comunque 
lo stato di crisi, indipendentemente dalla forma specifica che esso assumerà, lo squilibrio si 
estende in non modesta entità anche nell’ambito reddituale e persino in quello patrimoniale, 
quantomeno a danno di alcune categorie di creditori e dei soci. Nel caso del fallimento, il cui 
presupposto oggettivo d’ammissione è invece l’insolvenza, lo squilibrio economico coinvolge 
pesantemente anche l’area patrimoniale, pregiudicando la generalità dei creditori. Infatti il 
                                                             
1 A parere di Confalonieri (1979), infatti, un dissesto può preludere a una procedura concorsuale, ma 
anche a una sistemazione stragiudiziale, una liquidazione volontaria o all’acquisizione dell’impresa da 
parte di un’altra. Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, in Rivista dei Dottori 
Commercialisti, marzo-aprile, 1979, p.354. 
2 Ci riferiamo ad esempio a Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit.; Guatri L., 
Turnaround, op. cit.;  Bastia P., Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali, Torino, Giappichelli, 
1996; Andrei P., La previsione dei dissesti aziendali: alcuni spunti di riflessione, Milano, Giuffrè, 1996; 
Bertoli G., Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Egea, 2000; Garzella S.,Il sistema 
d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse. Una “visione” strategica per il risanamento, 
Torino, Giappichelli, 2005. 
3 Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit., p.355. Il medesimo ragionamento 
viene seguito anche da Savioli G., Conservazione dell'azienda e fallimento alla luce delle prospettive di 
riforma della legge sulle procedure concorsuali, in Rivista di Ragioneria e di Economia Aziendale, n 3-4, 
2003, pp.163,164. 
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fallimento rappresenta la procedura dissolutoria per eccellenza in cui il complesso degli 
elementi del sistema aziendale non è più idoneo proseguire la propria attività e, 
conseguentemente, viene smembrato, liquidato e destinato al soddisfacimento dei creditori, 
secondo i criteri della par condicio4. Quindi la gravità dell’alterazione dello stato fisiologico, 
parametro fondamentale rientrante nel presupposto oggettivo su cui si basa il giudizio 
sull’ammissione a una procedura concorsuale, risulta essere elevato e tale da compromettere 
fortemente e irreparabilmente la gestione aziendale sotto la guida dello stesso soggetto giuridico 
e da richiedere una dissoluzione del suo patrimonio per colmare il più possibile le lacune 
economiche, finanziarie e patrimoniali per il pagamento dei creditori
5
.  
Tuttavia, come osservato nel capitolo 1, pur essendo il concordato preventivo liquidatorio con 
cessione dei beni e il fallimento delle procedure dissolutorie, miranti ad una sostanziale 
estinzione dell’impresa debitrice a seguito del pagamento dei debiti nella misura più 
soddisfacente possibile per i creditori, l’accoglimento di ipotesi conservative del patrimonio 
oggetto di procedura liquidatoria non è escluso, anzi tutt’altro: esse sono promosse dalla stessa 
legge fallimentare, fatta salva la convenienza economica
6
. Le ipotesi conservative a cui 
alludiamo sono quelle previste dalle norme redatte per il fallimento, trattate nel capitolo 1, 
relative da un lato all’esercizio provvisorio (art. 104 LF) e all’affitto (art. 104-bis LF) 
dell’azienda o del ramo d’azienda ante cessione o liquidazione dell’impresa soggetta a 
fallimento per quanto riguarda l’amministrazione del patrimonio in itinere della procedura 
fallimentare, dall’altro alla vendita in blocco di azienda o ramo d’azienda o del ramo d’azienda 
(art. 105 LF), applicabile anche alla procedura del concordato preventivo con cessione dei beni 
(ex art. 182, 5° comma LF). 
 
1.1.1. La vendita in blocco dell’azienda 
La vendita in blocco di azienda o ramo d’azienda (art. 105 LF), applicabile anche alla procedura 
del concordato preventivo con cessione dei beni (ex art. 182, 5° comma LF) è legata, 
ricordiamo, alla volontà della liquidazione concorsuale di realizzare il maggior valore possibile 
del patrimonio del debitore per la miglior soddisfazione dei creditori; ragione per cui deve 
essere privilegiato, ove possibile, un realizzo in blocco del complesso aziendale rispetto a quello 
parcellizzato dei singoli beni, in modo da considerare i valori degli intangibles e, in generale, 
dell’avviamento. 
Più in particolare, le fondamenta delle ipotesi conservative sono da ricercare nel principio del 
                                                             
4 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, Padova, CEDAM, 1998, p.63. 
5 Savioli G., Conservazione dell'azienda, op. cit., p.164. 
6 A parere di Lacchini (1998) “a ben vedere, tuttavia, non esiste una vera e propria incompatibilità fra 
esigenza liquidatoria dell’impresa ed esigenza di conservazione della stessa, specialmente ove si assegni 
all’esercizio provvisorio una preservazione del valore del complesso aziendale” o al contratto d’affitto. 
Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.114. 
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miglior realizzo possibile da parte della procedura del patrimonio aziendale ai sensi della 
dottrina fallimentare, soprattutto a seguito delle recenti riforme della legge fallimentare, della 
salvaguardia dei valori stessi d’impresa, seppur con altro soggetto economico, e della sempre 
maggior attenzione per la tutela dei posti di lavoro e del mantenimento dei livelli occupazionali
7
.  
Dunque è proprio la scelta ad opera degli organi della procedura concorsuale di valutare 
l’esecuzione del concordato preventivo liquidatorio con cessione dei beni, in cui il debitore 
offre i propri beni e asset inclusi nella proposta di concordato ammessa e omologata dalla 
procedura ai creditori per il pagamento dei propri debiti, e il fallimento, tipicamente liquidatorio, 
attraverso l’ipotesi di realizzo globale con la vendita in blocco di un’azienda o un ramo 
d’azienda ai sensi degli artt. 105-108-ter LF, mantenendo un nesso funzionale, organizzativo e 
unitario del patrimonio o parte di esso
8
, che crea i presupposti per l’applicazione della disciplina 
della valutazione d’azienda all’interno di tale ambito liquidatorio e dissolutorio, incidendo sia 
sul presupposto valutativo sia sulla configurazione di capitale da adottare. Tale nesso funzionale 
e organizzativo può venir rafforzato o quantomeno non eroso (così come il relativo valore) 
tramite la continuazione pre-cessione (potenziale) dell’attività ad opera dell’affitto o 
dell’esercizio provvisorio9. 
La scelta ad opera degli organi della procedura di eseguire un realizzo globale o frazionato si 
basa in primis su un giudizio di convenienza economica con il confronto fra il valore economico 
e valore di liquidazione del complesso aziendale in esame
10
.  
A parere di Lacchini (1998) la vendita in blocco deve essere valutata essenzialmente sulla base 
della convenienza economica in relazione al miglior realizzo, ovvero al massimo ricavo 
                                                             
7  A tal proposito Boccuzzi (1997) scrive: “in ogni ordinamento vi è il problema di fondo della 
individuazione di una equilibrata composizione fra gli interessi dei creditori e quello della conservazione 
dell’impresa. Privilegiare il mantenimento dell’organizzazione produttiva è sicuramente un obiettivo 
prioritario …. Si tratta, peraltro, di far sì che tale obiettivo sia compatibile con l’interesse dei creditori; in 
linea di principio tra i due  obiettivi non deve esservi contrasto … “. Boccuzzi G., L’efficacia delle 
procedure di gestione della crisi in Italia, possibili linee evolutive, in AA.VV. Crisi d’impresa, procedure 
concorsuali e ruolo delle banche, Quaderno di ricerca giuridica della Consulenza legale della Banca 
d’Italia, n 44, marzo 1997. 
8 A parere di Scanzano (1994), infatti, circa la vendita in blocco dell’azienda “solo mantenendo 
l’aggregazione dei vari elementi che la compongono, appunto con la forma della vendita di una entità 
unitaria, è possibile conseguire taluni risultati che sono essenziali …, come la conservazione dei posti di 
lavoro, il subentro dell’aggiudicatario nell’eventuale locazione dell’immobile aziendale e l’utilizzazione, 
da parte sua, del marchio, che, come è noto, può essere trasferito solo con l’azienda o con un ramo di 
essa”. Scanzano G., Vendita fallimentare dell'azienda, in AA.VV., Gestione e alienazione dell'azienda 
nelle procedure concorsuali, Milano, Giuffrè, 1994, p.154. 
9 Danovi A., Fallimento, valutazione e affitto d'azienda, in Rivista dei dottori commercialisti, vol 51, n 4, 
pp. 507-528, 2000, p.508. 
10 A parere di Lacchini (1998) “l’ampio potere discrezionale del giudice delegato e la convenienza 
economica dell’operazione per i creditori, consentirebbero la cessione unitaria dell’azienda con tutti 
suoi elementi materiali e immateriali, mobili e immobili, adottando le forme previste dall’art. 108 LF, le 
quali già prevedono l e misure di pubblicità opportune”.  Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle 
procedure concorsuali, op. cit., p.81. Si consulti anche Bozza G. La vendita dell'azienda nelle procedure 
concorsuali, IPSOA informatica, Milano, 1988, p.286. 
63 
 
ritraibile nell’interesse dei creditori, ponendo in secondo piano gli obiettivi diversi, quali quelli 
sociali, che comunque non devono essere trascurati
11. Sempre a parere dell’autore, i criteri che 
permettano di scegliere fra vendita in blocco o frazionata conducono alla stima del valore 
economico del complesso da cedere in blocco da un lato e del valore di liquidazione per stralcio 
dall’altra: qualora il valore economico risulti maggiore del valore di liquidazione, sarà più 
conveniente la cessione in blocco
12. È evidente che l’utilizzo del criterio proposto implichi la 
nomina di stimatori indipendenti in qualità di professionisti con idonee competenze in ambito 
economico-ragionieristico-aziendale per la determinazione del valore d’azienda da un lato e di 
consulente tecnico per la stima del valore di stralcio dei singoli beni frazionati (Lacchini 1998). 
Ed ecco che per la stima del valore economico del complesso eventualmente da cedere in blocco 
la legge riserva agli organi della procedura fallimentare o concordataria di incaricare dei 
professionisti indipendenti rispettivamente ex art. 107, 1° comma LF ed ex art. 172, 2° comma 
LF per la stima del valore economico di tale complesso, mentre per la stima del valore di 
stralcio dei singoli asset la relazione viene redatta da un consulente tecnico (periti industriali, 
geometri, architetti, ingegneri edili).  
L’interesse alla conservazione dell’impresa deriva anche dalla progressiva importanza alla 
determinazione del valore aziendale non tanto dei beni materiali strumentali, quanto degli 
intangibles, ovvero, a parere di Savioli (2003) delle “condizioni produttive immateriali, 
prevalenti nelle economie evolute, spesso consistenti nelle conoscenze incorporate nella risorsa 
umana, che non sono suscettibili di trasferimento separatamente dall’azienda, di modo che il 
dissolvimento della combinazione aziendale porterebbe alla perdita di un capitale importante, 
non solo per la collettività in genere, ma anche per le ragioni degli stessi creditori”13. 
Sulla base di tali premesse economiche, procedurali e giuridiche si innesta la valutazione 
d’azienda nelle procedure concorsuali liquidatorie, le quali, solo in apparenza paradossalmente, 
mirano a massimizzare, sin dove possibile, la conservazione unitaria del complesso aziendale, 
seppur sotto altro soggetto giuridico. Questo ci permette di mostrare come ritroviamo da un lato 
il capitale di liquidazione e il presupposto write-off concern a livello complessivo dell’intera 
procedura concorsuale e dall’altro un valore di realizzo più tendente al capitale economico e il 
presupposto going concern della specifica fattispecie di cessione in blocco in senso lato.  
 
1.1.2. L’eventuale operazione provvisoria di salvaguardia della continuità aziendale 
tramite l’esercizio provvisorio (art. 104 LF) o l’affitto (art. 104-bis) 
L’obiettivo tipico degli istituti di amministrazione del patrimonio sia dell’esercizio provvisorio 
sia dell’affitto previsti dalla legge fallimentare, come esposto nel capitolo 1, è quello di 
                                                             
11 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.81. 
12 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.81. 
13 Savioli G., Conservazione dell'azienda, op. cit.,  pp.166,167.  
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mantenere provvisoriamente attiva e in funzionamento l’operatività del complesso o sub-
complesso aziendale destinato ad una ipotetica vendita in blocco, proprio strumentalmente alla 
relativa futura e ipotetica vendita nell’ottica di ricavare un prezzo più elevato in sede di 
procedura competitiva con potenziali acquirenti rispetto alla cessione in blocco con interruzione 
dell’attività aziendale e all’alienazione parcellizzata; nel caso dell’affitto, inoltre, si conserva 
l’attività produttiva anche tramite un’entrata certa, equivalente ai canoni d’affitto pattuiti.  
Da un lato, dunque, l’esercizio provvisorio “crea contemporaneamente le condizioni ottimali per 
qualsivoglia direzione: preserva la struttura per  il suo recupero in favore di quanti possono 
avere interesse in tal senso e … consente comunque un miglior realizzo dell’attività per un più 
alto soddisfacimento dei creditori”14, dall’altro l’affitto preparatorio ad un’eventuale cessione 
del complesso aziendale, allo stesso modo, “può costituire un mezzo idoneo per evitare ai 
creditori il danno che può derivare dalla improvvisa interruzione dell’esercizio dell’impresa e 
procurare agli stessi un vantaggio, senza incorrere peraltro in quel rischio di vedere pregiudicate 
le proprie ragioni”15. 
Specifichiamo che il contratto d’affitto può essere stipulato proprio in vista della procedura 
liquidatoria ex art. 104-bis LF, con un affittuario appositamente ricercato o candidatosi, oppure 
può esser mantenuto pendente un contratto d’affitto previgente ex art. 79 LF16. A parere di 
Danovi (2000), l’affitto d’azienda contribuisce alla salvaguardia della sopravvivenza del valore 
dell’azienda, soprattutto per le componenti immateriali, e può giustificare l’utilizzo di criteri 
diversi dal metodo patrimoniale per la stima, in modo da cogliere gli intangibles 17 
eventualmente presenti e non ulteriormente erosi. La conservazione del patrimonio attivo di 
funzionamento dell’impresa e la mancanza del coinvolgimento dell’affittuario nelle passività 
pregresse aumentano la flessibilità nell’utilizzo dello strumento e nel ridisegnare le strategie 
aziendali. Danovi (2000)
18
 ritiene che i vantaggi del contratto d’affitto consistano in: 
 conservazione del patrimonio dell’azienda; 
 eventuale assorbimento della manodopera; 
 entrate straordinarie derivanti dal canone di locazione; 
                                                             
14 Cavalaglio A., L’esercizio provvisorio dell’impresa nel fallimento, in Giurisprudenza Commerciale, Vol I, 
1986, p.260. 
15  Pellegrino G., Acquisizione, custodia ed amministrazione delle attività fallimentari: esercizio 
provvisorio dell’impresa, in Le procedure concorsuali. Il Fallimento, Ragusa Maggiore G.- Costa C. (a cura 
di), Torino, Utet, 1997, p.411. 
16 In caso di affitto stipulato prima del fallimento, la curatela deve valutare la congruità del contratto per 
decidere eventuali impugnazione e subentro nel contratto e determinare il valore dell’azienda nelle 
diverse ipotesi di presenza o assenza dell’affitto per procedere alla successiva alienazione. Danovi A., 
Fallimento, op. cit., p.508. 
17 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.509. Vedremo nel corso del presente capitolo il rapporto delle varie 
metodologie valutative con la vicinanza all’espressione di un valore propriamente economico. 
18 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.510. 
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 maggior probabilità19 futura vendita delle attività; 
 realizzo del magazzino a valore di funzionamento e non di realizzo fallimentare. 
La dichiarazione di fallimento o l’ammissione o omologazione del concordato preventivo 
liquuidatorio non comportano automaticamente l’estinzione dell’azienda, e la previsione 
normativa di istituti giuridici quali l’affitto o esercizio provvisorio supportano la vitalità della 
stessa impedendo di fatto la disaggregazione del patrimonio aziendale, influendo positivamente, 
o quantomeno non negativamente, sull’entità del valore economico finale del compendio 
aziendale e quindi sul prezzo equo di cessione. 
Per facilitare l’acquisto dell’azienda all’affittuario che ne gestisce l’operatività, spesso si 
procede alla stipulazione di specifiche clausole, quali, l’instaurazione di un diritto di prelazione 
o di opzione da parte dell’affittuaria sull’acquisto e/o la possibilità di effettuare, da parte della 
medesima, un’offerta irrevocabile d’acquisto a un dato prezzo da esercitare entro un dato lasso 
temporale sull’oggetto di cessione. 
 
1.2. IL RESTRINGIMENTO DEL PERIMETRO AZIENDALE AD UN ATTIVO 
OPERATIVO 
L’altro elemento che rende peculiare la valutazione d’azienda impiegata per la stima di 
un’eventuale cessione in blocco di un complesso o sub-complesso aziendale, tipicamente ex art. 
105 LF, è il restringimento del perimetro aziendale costituente l’unità di valutazione della 
perizia estimativa ex art. 107, 1° comma LF per il fallimento ed ex art. 172, 2° comma LF per il 
concordato preventivo (liquidatorio con cessione dei beni in blocco), ad un attivo operativo, 
ovvero un complesso di beni materiali e immateriali presenti nell’attivo patrimoniale della 
società sotto procedura concorsuale liquidatoria
20
. Infatti, come esposto nel capitolo 1, tutte le 
passività operative e finanziarie rimangono in capo alla procedura nell’ottica del massimo 
soddisfacimento dei creditori, liberando l’azienda dal peso dei debiti e “consentendo così una 
eventuale cessione degli elementi attivi costituenti il complesso aziendale (o un ramo di esso) 
senza l’aggravio dei relativi debiti e con un effetto liberatorio da eventuali pretese di terzi21” ex 
                                                             
19
 Danovi (2000) utilizza il termine “certezza”, anziché “maggior probabilità”. 
20 L’attivo operativo viene definito da Lacchini (1998) come “l’insieme di materialità e immaterialità che 
consentono all’azienda di svolgere l’attività operativa”. Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle 
procedure concorsuali, op. cit., p.127. 
21 Castaldi G.P.- Billone M., La valutazione d'azienda in caso di fallimento, in Amministrazione e Finanza, 
Vol 25, n 3, pp.63-68, 2010, p.63. A parere dell’autore, infatti, “uno dei principali effetti determinati 
dalla sentenza dichiarativa di fallimento capaci di incidere sull’aspetto valutativo consiste nella 
liberazione dell’azienda dai debiti: le passività accumulatesi fino al momento del fallimento vengono 
infatti integralmente attribuite alla procedura concorsuale”. Anche Savioli (2003) sostiene che “il 
fallimento comporta il trasferimento delle sole attività con la permanenza di tutte le passività in capo 
alla procedura (e il loro conseguente pagamento in “moneta fallimentare”), liberando l’azienda da tale 
fardello, consentendole di ripristinare le condizioni di economicità generale”, Savioli G., Conservazione 
dell'azienda, op. cit., p.165. 
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art. 105, 4° comma LF (Castaldi e Billone 2010). L’attivo operativo22 corrisponde a un insieme 
di beni materiali e immateriali, snello, privo di gravami passivi, scevro da problematiche 
finanziarie e straordinarie, che, trattenuto unito, è giudicato in possesso della capacità di 
produrre utilità future, attraverso il cambiamento del soggetto giuridico suo proprietario. La 
presenza di una procedura concorsuale liquidatoria, in questo senso, rappresenta per il 
potenziale acquirente maggiori garanzie di non coinvolgimento con i debiti operativi e 
finanziari della struttura precedente, con oneri occulti, oneri fiscali o previdenziali, 
contribuendo ad aumentare di fatto il valore della stessa
23
. 
Facendo riferimento ad un ipotetico Stato Patrimoniale con deficit patrimoniale, situazione 
tipica in aziende soggette a procedure liquidatorie, riclassificato a valori di mercato, come 
mostrato nella figura sottostante, possiamo evidenziare le voci che generalmente rientrano 
nell’attivo operativo fallimentare oggetto di eventuale cessione e valutazione: 
 
       Figura 3.1: Stato patrimoniale di un’impresa soggettaa procedura concorsuale liquidatoria 
 
                                                             
22 Sulla suddivisione del capitale investito globale a seconda dell’area di pertinenza, Ferrero et al (1994) 
sostengono che “il capitale investito globale può essere utilmente suddiviso nelle sue componenti, a 
seconda dell’area cui appartengono. Le principali componenti sono: 
- capitale investito nell’area operativa, o investimenti operativi medi, che segnalano le risorse 
impiegate nell’attività caratteristica dell’impresa, cioè in quell’attività che, dal punto di vista 
economico, dà origine al risultato operativo dell’esercizio; 
- capitale investito nelle aree atipiche o extra-caratteristiche, o investimenti medi atipici, che 
segnalano le risorse impiegate in attività che generano redditi atipici; 
- capitale investito in scorte liquide, che generano risultati finanziari estranei al reddito operativo. 
Ferrero G.- Dezzani F.-Pisoni P.- Puddu L., Le analisi di bilancio. Indici e flussi, Milano, Giuffrè, 1994, p.81. 
23 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.518. 
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L’intera area finanziaria viene esclusa dalla cessione in quanto le passività finanziarie, le 
disponibilità liquide, le attività finanziarie (smobilizzate e utilizzate per compensare il più 
possibile le passività) rimangono a carico della procedura concorsuale e, conseguentemente, non 
vengono incluse nel perimetro valutativo e dunque dalla valutazione, in quanto non oggetto di 
eventuale cessione. Medesima sorte spetta ai crediti operativi (fra cui spiccano i crediti verso 
clienti) e ai debiti operativi (fra cui spiccano i debiti verso fornitori e verso dipendenti) che la 
società ha posto in essere ante-procedura concorsuale nei confronti di terzi, al valore dei relativi 
contratti stipulati, fra cui anche quelli trattenuti con il personale, e il valore dei vari fondi rischi 
e oneri, fra cui spicca il fondo TFR. 
Talvolta, però, è possibile includere determinate poste, ovvero specifici crediti o debiti operativi 
relativi rispettivamente a particolari clienti o al personale, contratti di leasing o determinati 
fondi (come il TFR), in relazione alle specifiche fattispecie e necessità contingenti, ai sensi 
dell’art. 105 LF. Ad esempio, nel caso di garanzia della continuità aziendale tramite esercizio 
provvisorio ex art. 104 LF o tramite affitto ex art. 104-bis ante-cessione, la necessità di 
mantenere in vita dei contratti con determinati fornitori o clienti ritenuti fondamentali a livello 
economico e strategico, a cui fanno rispettivamente riferimento determinati debiti o crediti 
operativi o contratti di leasing in concessione o concessi, può spingere a includere nel perimetro 
valutativo anche tali voci aggiuntive ovvero a determinare il relativo valore per essere poste, 
tramite accollo, a conguaglio del prezzo che sarà spuntato. Tale accollo, a parere di Danovi 
(2000)
24, tuttavia, risulta un’ipotesi residuale in quanto la procedura ha interesse a massimizzare 
il ricavato derivante dalla potenziale cessione “e non a sottrarre alcuni creditori alla logica in 
corso”. Non si dovrà ledere dunque il principio della par condicio creditorum. 
Quindi, ponendo particolare attenzione sui beni materiali mobili e immobili e i beni immateriali 
contabilizzati appartenenti all’area operativa (sia corrente sia strutturale), è necessario 
aggiungere che tutto ciò che non rientra nel perimetro valutativo, ma che è riconducibile alla 
proprietà del soggetto giuridico soggetto a procedura liquidatoria, ed è comunque presente nel 
programma di liquidazione ex art. 104-ter LF, non viene giudicato idoneo ad essere incluso nel 
complesso unito di beni da cedere avente la caratteristica di attività con nesso organizzativo e 
funzionale sotto altra guida gestionale ed organizzativa, e sarà quindi liquidato per stralcio 
tramite vendita frazionata. 
La restrizione del perimetro aziendale e dunque del perimetro valutativo determinano un sicuro 
carattere di peculiarità che influisce notevolmente sull’aspetto quantitativo e qualitativo del 
valore della stima: la differenza fra l’Equity value e l’Enterprise value va assottigliandosi25, 
                                                             
24 Danovi A., Fallimento, op. cit., pp.523,524. 
25 A tal proposito, Castaldi e Billone (2010): “La circostanza evidenziata di conseguenza fa venire meno la 
classica dicotomia fra firm value (valore dell’azienda da un punto di vista di tutti gli investitori, ossia al 
lordo dei debiti) e equity value (valore dell’azienda dal punto di vista dei soli investitori di capitale netto), 
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essendo presente solamente parte dell’area operativa ai fini della valutazione ed essendo il 
capitale netto presumibilmente perduto. Questi aspetti saranno approfonditi nel corso del 
presente capitolo. 
 
2. LOGICHE VALUTATIVE NELLA VALUTAZIONE DI CESSIONE DI 
UN COMPLESSO AZIENDALE IN BLOCCO NELLE PROCEDURE 
LIQUIDATORIE 
Le logiche valutative possono essere definite come il percorso di fondo, l'approccio generale a 
cui il perito estimatore si ispira nel condurre la stima (Gonnella 2008)
26
 e rappresentano una 
delle categorie di scelta che il perito deve affrontare nel compiere una valutazione, insieme alle 
metodologie e ai parametri valutativi, intesa come un processo di valutazione, ovvero “un 
insieme coordinato di decisioni e operazioni aventi per oggetto la valutata zone di un complesso 
aziendale (azienda o rami d’azienda) o titoli rappresentativi del capitale di una società (pacchetti 
azionari o quote sociali)”27.  
Sono vari gli aspetti che possono essere inclusi fra le categorie di scelte rientranti nelle logiche 
valutative, scelte che ai fini del presente lavoro abbiamo così raggruppato
28
: 
 la configurazione di valore connessa alla prospettiva valutativa e i possibili attributi; 
 la configurazione di capitale (“basis of value” o “standard of value”); 
 il presupposto valutativo (“premise of value”). 
Vediamo come questi elementi vengono affrontati dalla letteratura in caso di valutazione 
d’azienda all’interno delle procedure concorsuali liquidatorie, ovvero qualora questa venga 
chiamata in causa all’interno delle relazioni di stima richieste ex art. 107, 1° comma LF per il 
fallimento ed ex art. 172, 2° comma LF per il concordato preventivo (liquidatorio con cessione 
dei beni in blocco) per la cessione in blocco di un compendio aziendale, alla luce anche dei 
caratteri enunciati al paragrafo 2 della massima tendenza possibile alla conservazione del 
patrimonio da liquidare e della riduzione del perimetro aziendale ad un attivo operativo. 
 
 
 
                                                                                                                                                                                  
sia perché essendo il capitale netto presumibilmente perduto non ha più senso parlare di equity value, 
sia perché con l’avvio della procedura fallimentare l’azienda viene di fatto separata dai debiti, che 
rimangono invece interamente a carico della procedura fallimentare”. Castaldi G.P.- Billone M., La 
valutazione d'azienda in caso di fallimento, op. cit., p.63. 
26 Gonnella E., Logiche e metodologie di valutazione d’azienda: valutazioni stand alone, Pisa, Didattica & 
Ricerca, 2008, p.42. 
27 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.42. Si consulti anche Hitchner J. R., Financial Valuation, 
Applications and Models, Hoboken, Wiley, 2006, p.8. 
28 Approfondiremo tali aspetti con riferimento al tema della presente tesi nei sub-paragrafi che seguono. 
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2.1. LA PROSPETTIVA VALUTATIVA E GLI ATTRIBUTI DELLA 
CONFIGURAZIONE DI VALORE IN BASE ALLA FINALITA’ DELLA 
RELAZIONE DI STIMA PREVISTA DALLA LEGGE FALLIMENTARE 
La finalità delle relazioni di stima in esame è l’individuazione del presumibile valore di realizzo 
non dei singoli beni, bensì del complesso o sub-complesso aziendale di cui si è prospettata 
un’eventuale vendita in blocco, che verrà assunto quale parametro di riferimento per 
l’espletamento delle procedure di vendita tramite asta giudiziaria ovvero generica procedura 
competitiva su cui poter innestare una futura e ipotetica trattativa con potenziale e ancora ignoto 
acquirente, in aderenza alle previsioni contenute nella normativa fallimentare, esposte al 
capitolo 1, e in attinenza agli interessi della procedura.  
Quindi, la prospettiva valutativa
29
 da assumere nella relazione sarà quella del valutatore 
indipendente, per il quale la stima si svolgerà in condizioni di terzietà “astraendo dagli effetti 
del trasferimento e dalle convenienze delle parti interessate”30, pervenendo a un valore che sia il 
più oggettivo possibile, ovvero un valore generale, neutrale, che guarda all’azienda considerata 
come unità produttiva a sé stante, autonoma (logica stand alone), e/o nella sua attuale 
condizione di funzionamento con la conservazione della formula imprenditoriale (logica as is), 
considerando solo le condizioni oggettive del complesso aziendale, e non anche le condizioni 
soggettive della valutazione e della negoziazione, che implicherebbero rispettivamente una 
valutazione di parte, potenziale
31
 e la determinazione dell’effettivo prezzo.  
A prescindere dalla configurazione di capitale adottata, la stima può caratterizzarsi per la 
diversa natura dei benefici futuri attesi presi in considerazione, declinando quelli che vengono 
definiti gli attributi di valore
32
 che essi esprimono, classificabili da un lato in valore in atto o 
valore potenziale; dall’altro valore oggettivo o valore soggettivo. In aderenza alla relazione di 
stima richiesta dalle legge fallimentare, si ritiene che gli attributi di valore ad essa coerenti siano 
da un lato il valore in atto, il quale tiene conto dei benefici economici dell’attività reale o 
                                                             
29 In base all’ottica valutativa si possono individuare differenti configurazioni di valori aziendali con 
riferimento al medesimo oggetto di stima, distinguendo fra prospettiva indipendente e di parte. 
Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.29,30; Zanda G.- Lacchini M.- Onesti T., La valutazione 
delle aziende, Torino, VI edizione, Giappichelli, 2013, pp.22,24; Frattini G., Il valore di acquisizione delle 
imprese in funzionamento, Milano, Giuffrè, 1983, p.7. 
30 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.30. 
31 Nell’ottica di parte si considerano gli effetti che il trasferimento potrà produrre nell’economia dei 
soggetti contraenti (venditore o acquirente), pervenendo ad un valore potenziale, di parte che tiene 
conto dell’effetto sul valore aziendale del cambiamento preventivato, includendo le condizioni 
soggettive della valutazione, ovvero sinergie, asinergie e cambiamenti nella formula imprenditoriale da 
una parte, le asimmetrie informative e la divergenza di interessi fra cedente e cessionario dall’altra. 
Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.31. 
32 La classificazione è tratta dai Principi Italiani di Valutazione (PIV) al paragrafo I.6.9. Classificazione 
ravvisabile, ad esempio anche in Guatri L., La valutazione delle aziende. Teoria e pratica dei paesi 
avanzati a confronto, Milano, 1994; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato Sulla Valutazione Delle Aziende,  
Milano, Egea, 2005. 
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finanziaria che già si stanno manifestando, o che potranno manifestarsi per effetto di azioni già 
intraprese, mentre il valore potenziale tiene invece conto anche di possibili sviluppi futuri, per 
effetto di azioni ancora da intraprendere (PIV I.6.10). Infatti mentre nel primo caso i benefici 
economici futuri dovrebbero essere conseguenti a interventi che non eccedono l’ordinaria 
gestione, nel secondo incorporano anche azioni future di espansione, di ristrutturazione, di 
riconversione, che costituiscono opportunità potenziali. Dall’altro il valore oggettivo, 
riconoscibile da qualunque operatore attivo sul mercato, mentre quello soggettivo “è 
riconoscibile solo da un particolare detentore dell’attività reale o finanziaria oggetto di 
valutazione o da un terzo potenzialmente interessato ad effettuare un investimento connesso a 
quest’ultima” (PIV I.6.11). 
Coerentemente a quanto sinora esposto circa l’adozione di una prospettiva indipendente che ci 
conduce ad una configurazione di valore neutrale, con attributi di valore “in atto” e “oggettivo”, 
completiamo l’analisi sostenendo che le perizie in esame sono redatte, avendo quale criterio 
discriminante dell’autonomia aziendale, secondo logiche di tipo stand alone. Tale logica ha ad 
oggetto il valore che potrebbe essere attribuito all’azienda nelle sue attuali condizioni di 
gestione (anche in termini di fattori di rischio specifici) ed isolatamente considerata, ovvero 
senza sinergie e senza valorizzazione di benefici privati
33
; rappresenta dunque la nozione base di 
valore, ricollegabile sicuramente al valore economico. Ad essa si contrappone una logica 
Combined Firm Valuation in ipotesi di vita congiunta. 
 
2.2. LA CONFIGURAZIONE DI CAPITALE 
 
2.2.1 Considerazioni in base alle configurazioni di valore ex dottrina italiana 
Un tema fortemente prodromico e alla base delle logiche valutative è la scelta della 
configurazione di capitale, ovvero “il complesso di condizioni (positive o negative) di 
produzione coordinate, pertinenti all’azienda in un dato istante” 34 . La dottrina italiana è 
concorde nel suddividere le configurazioni di capitale, in relazione al processo valutativo 
adottato, le finalità e lo scopo della stima, in capitale di trasferimento, di funzionamento e di 
liquidazione. Ponendo da parte ai fini del presente lavoro il capitale di funzionamento in quanto 
connesso alla redazione di documenti contabili e che assume minor rilievo in sede di procedure 
concorsuali, ed in coerenza con la finalità della relazione di stima richiesta ex art. 107, 1° 
comma LF per il fallimento ed ex art. 172, 2° comma LF per il concordato preventivo per la 
stima dell’equo prezzo di ipotetica cessione di un compendio di beni avente un nesso funzionale 
                                                             
33 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.43. La logica Combined Firm Valuation invece tiene 
conto delle sinergie derivabili dall’integrazione con la nuova realtà aziendale. Si tratterà dunque di un 
valore potenziale in senso lato. 
34 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.24. 
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ed organizzativo, di cui si è prospettata la stima per un eventuale realizzo in blocco da assumere 
quale parametro di riferimento per l’espletamento delle procedure competitive di vendita, la 
configurazione di capitale ex dottrina italiana da abbracciare all’interno della stima si ritiene che 
debba essere quella del capitale di trasferimento, e in particolare quella del capitale economico, 
da adottare nella prospettiva indipendente
35, all’interno di una macro-prospettiva liquidatoria.  
Infatti si ricorda che il capitale di trasferimento fa riferimento alla cessione in senso lato di un 
complesso imprenditoriale unitario e inscindibile, da considerare come valore complessivo, per 
cui la cui situazione di riferimento è la continuazione della vita aziendale con ipotetico o 
prospettato cambiamento della proprietà, da valutare tramite una logica valutativa è di tipo 
sintetico-unitaria, tale per cui si stima il valore del capitale senza una fase preliminare di stima 
dei singoli elementi, raggiungendo un valore non suddivisibile fra tali elementi, e tramite i 
criteri di valutazione tipici della valutazione d’azienda 36 . All’interno del capitale di 
trasferimento trova collocazione il capitale economico, valore ottenuto facendo riferimento alla 
redditività già dimostrata dell’azienda o acquisibile con fondatezza nel breve periodo 37 . Il 
capitale economico è quella specifica configurazione del capitale d’impresa che si intende 
individuare qualora si valuti il sistema aziendale nel suo complesso ai fini di un eventuale 
trasferimento e nell’ottica del perito indipendente, rispettando due requisiti: uno soggettivo 
(posizione del perito indipendente), l’altro oggettivo (finalità del trasferimento d’azienda), 
prescindendo dalle condizioni soggettive di negoziazione
38
.  
Al capitale di liquidazione, invece, fa riferimento l’aggregato di beni eterogenei destinati ad 
essere realizzati singolarmente e atomisticamente sul mercato a seguito della cessazione 
assoluta dell’attività imprenditoriale e si determina in sede di redazione del bilancio di 
liquidazione di un complesso imprenditoriale
39
. Si tratta di una somma di elementi distinti, 
stimati nella loro individualità come entità autonome, la cui situazione di riferimento è la 
cessazione della vita aziendale, con l’azienda in liquidazione, la cui stima si svolte in una logica 
valutativa è di tipo analitico-atomistica in assenza di avviamento, e secondo criteri di 
valutazione per stralcio distinti per attività e passività: per le prime il criterio di “presunto 
realizzo”, per le seconde quello di “presunta estinzione”40. In sede fallimentare, si ritiene che il 
criterio di presunto realizzo dei beni debba essere applicato con particolare prudenza e 
obiettività, desunto direttamente dal mercato o dal valore di sostituzione o di riproduzione; circa 
le passività, rimanendo a carico della procedura ai fini della formazione dello “stato passivo”, 
                                                             
35 Si escludono quindi le valutazioni soggettive o strategiche del capitale nell’ottica del valore potenziale 
in senso stretto (senza considerazioni delle sinergie) e in senso lato nell’ottica dell’acquirente e del 
venditore (con considerazione delle sinergie). 
36 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.24,25. 
37 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.24. 
38 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.41. 
39 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., pp.55-56. 
Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.32. 
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raramente vengono valutate
41
. 
La valutazione di un complesso o sub-complesso aziendale da realizzare in blocco all’interno 
della prospettiva liquidatoria della procedura in cui tale ipotetica cessione, conduce, in un certo 
qual modo, solo in apparente contraddizione, a far tendere il valore di realizzo (globale) al 
valore economico del compendio stesso, piuttosto che alla sommatoria del valore di 
liquidazione per stralcio degli elementi rientranti nel perimetro valutativo. A tal proposito 
Lacchini (1998) scrive, nella trattazione della procedura fallimentare, che la stima del presunto 
realizzo di un ramo aziendale facente parte di un compendio in liquidazione “si risolve nella 
valutazione del valore economico di detto ramo”42; per quanto riguarda il concordato preventivo 
con cessione dei beni, sempre a parere dell’autore, nel caso in cui sia stato proposto nell’ottica 
di liquidazione degli asset aziendali, le valutazioni condotte dovranno ispirarsi al capitale di 
liquidazione per stralcio, mentre ove venga ipotizzata la risoluzione della procedura tramite 
cessione dell’azienda o di un suo ramo in funzionamento, tale compendio deve essere valutato 
tenendo conto della prosecuzione dell’attività economica, accettando la configurazione di 
capitale economico
43
. Medesime considerazioni sul capitale economico nelle procedure 
concorsuali liquidatorie sono ravvisabili in Pajardi (1989)
44
 con riferimento all’ipotesi di 
realizzo globale dell’azienda nel concordato preventivo con cessione dei beni, Danovi (2000)45 e 
Castaldi e Billone (2010)
46
 per il fallimento, Confalonieri (1979)
 47
 e Balducci (2008)
48
 per 
entrambe le procedure.  
Chiaramente, la soluzione della vendita in blocco per cui viene redatta la perizia di stima non 
dovrebbe essere intrapresa a priori: sarà necessario un confronto fra il valore economico (We) di 
tale compendio aziendale desunto attraverso i criteri della valutazione d’azienda nella relazione 
di stima del perito ex artt. 107 LF o 172 LF  e la sommatoria del valore di liquidazione per 
stralcio (Wl), ad opera di consulenti tecnici, di ogni bene racchiuso all’interno dell’attivo 
operativo considerato nel perimetro valutativo; confronto che, ai sensi del principio di 
“dimostrabilità” 49  del processo valutativo, sarebbe anche opportuno che fosse contenuto 
all’interno della suddetta relazione di stima. Infatti valore limite inferiore della valutazione di 
cessione compiuta nell’ambito della procedura concorsuale è rappresentato dal valore di 
                                                             
41
 Balducci D., La valutazione dell'azienda, Milano, Edizioni FAG, XI Edizione, 2008, p.547. 
42 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.60.  
43 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., pp.162,163. 
44 Pajardi P., La valutazione dell'azienda nel concordato preventivo, in Informatore Pirola, n 46, 1989, 
p.4213. 
45 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.508. 
46 Castaldi G.P.- Billone M., La valutazione d'azienda in caso di fallimento, op. cit., p.63. 
47 Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit., p.358. 
48 Balducci D., La valutazione, op. cit., pp.547,548 per il fallimento, pp. 551,552 per il concordato 
preventivo con cessione di beni in ipotesi di realizzo globale. 
49 Il criterio di dimostrabilità rappresenta, insieme a quelli di neutralità, razionalità e stabilità, i criteri 
cardine a cui una valutazione, o meglio, un processo valutativo, deve ispirarsi. Per approfondimenti si 
consulti Guatri L., Trattato sulla valutazione delle aziende, Milano, Egea, 1998. 
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liquidazione per stralcio dei beni che compongono il complesso aziendaledi cui si ipotizza il 
trasferimento
50
. Qualora il valore economico sia superiore al valore di liquidazione del 
complesso in esame, si tenderà alla preferenza della cessione in blocco per il soddisfacimento 
del ceto creditorio; in caso contrario si tenderà al realizzo frazionato dell’attivo patrimoniale. Il 
differenziale di valore fra We e Wl è dovuto all’esistenza dell’avviamento, ovvero: 
 se We > Wl il differenziale è imputabile ad un goodwill: in questo caso, seppur la precedente 
gestione aziendale abbia condotto a risultati tali da ricorrere ad una procedura liquidatoria, i 
risultati attesi dal compendio aziendale in esame sono tali da generare ancora un surplus di 
valore creato che fa assestare il valore aziendale al di sopra del ricavo netto di liquidazione 
dei singoli elementi; Da notare che esiste anche il caso in cui We sia maggiore di Wl anche 
in presenza di badwill, nel caso in cui questo sommato algebricamente al We risulta 
comunque superiore al Wl; 
 se We < Wl il differenziale è imputabile ad un badwill; in tal caso i risultati attesi dalla 
gestione risultano così insoddisfacenti da generare un minusvalore del valore aziendale 
rispetto al ricavo netto di liquidazione dei singoli elementi, scendendo al di sotto del “floor 
value” accettabile. Da notare che anche nel caso in cui We = Wl risulta conveniente la 
liquidazione per stralcio. 
È possibile riscontrare nella prassi
51
 anche situazioni-limite in cui nel caso di utilizzo di un 
metodo appartenente alla metodica dell’“asset approach”, in cui si tiene in considerazione la 
valorizzazione della componente patrimoniale (metodo patrimoniale o metodo misto con stima 
autonoma dell’avviamento), il valore di realizzo (che non si esclude possa essere prossimo ma 
comunque maggiore e non coincidente con quello di liquidazione per stralcio) dei singoli beni 
materiali e, in generale, tutti i componenti dell’attivo operativo patrimoniale del perimetro 
valutativo che vanno a formare il CNR (Capitale Netto Rettificato), sia demandata ad un 
consulente tecnico con apposita relazione tecnica di stima, mentre allo stesso tempo gli organi 
della procedura incaricano un professionista stimatore con conoscenze economico-aziendali 
idonee all’obiettivo di stimare l’avviamento ovvero il valore degli intangibles, rispettivamente 
nel caso di utilizzo di metodo misto con stima autonoma dell’avviamento e di metodo 
patrimoniale complesso.  
Tuttavia la circostanza della “vendita forzata” (e in blocco) in una “liquidazione forzata” 
influisce notevolmente sulla determinazione di una certa configurazione di capitale e, a maggior 
ragione, sulla previsione dell’equo prezzo di cessione ottenibile dall’ipotetica cessione del 
compendio aziendale. Infatti, a differenza della liquidazione  “ordinaria”, originata dalla libera 
                                                             
50 Si consulti Pajardi P., La valutazione dell'azienda nel concordato preventivo, op. cit., p.4213; Brugger 
G., L'alienazione dell'azienda nelle procedure concorsuali: profili economici, in AA.VV., Gestione e 
alienazione dell'azienda nelle procedure concorsuali, Milano, Giuffrè, 1994, p.146; Balducci D., La 
valutazione, op. cit., p.547. 
51 E ciò è anche testimoniato dalla ricerca empirica svolta nel presente lavoro, nel capitolo 4. 
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decisione del soggetto aziendale, nella “liquidazione forzata”, attuata in forza di disposizioni di 
legge o imposta da autorità esterne, i tempi di cessione ristretti influiscono sull’ottimale 
commercializzazione dell’attività e sull’informativa deducibile dai potenziali acquirenti52.  
 
2.2.2. Considerazioni in base agli standard of value anglosassoni 
Anche in ambito internazionale si pone il problema della più idonea configurazione di valore 
(standard of value) da adottare all’interno di una bankruptcy business valuation. Nei paesi 
anglosassoni gli standard of value sono differenti in termini di perimetro e definizione dalle 
configurazioni di valore della dottrina italiane, individuando quali principali configurazioni 
l’intrinsic value, il fair market value e l’investment value53, a fianco dei quali se ne pongono 
altre, fra cui il fair value e il synergistic value. Concentrando il più possibile la trattazione di tali 
standards, possiamo sostenere che i valori neurali e indipendenti sono relativi all’intrinsic value, 
che è assimilabile al capitale economico italiano, legato all’analisi fondamentale dei criteri 
assoluti
54
, incentrata sul valore della gestione attuale
55
 e il fair market value, ovvero il prezzo a 
cui un business ipotetico viene scambiato fra un compratore e un venditore ipotetici e 
perfettamente informati, senza essere forzati rispettivamente all’acquisto e alla vendita56. Tale 
nozione è assimilabile al valore di mercato inteso, dalla dottrina italiana, come approssimazione 
del valore economico scaturente da metodologie valutative non basate sui flussi economici o 
finanziari, quali i metodi patrimoniali e i metodi diretti basati su criteri “relativi”. Gli altri 
standard fanno riferimento a configurazioni a carattere potenziale, per cui esulano dalla nostra 
finalità
57
. Circa la scelta dello standard da adottare per la valutazione d’azienda in bankruptcy, 
ovvero in particolare  under Chapter 11 or Chapter 7, alcuni autori, fra cui Ratner et al (2009)58, 
Shaked e Reilly (2013)
59
 e Reilly (2014)
60
 pongono in luce che uno dei problemi sia, fra gli altri, 
proprio la definizione dello standard di valore da adottare, sia con riferimento ad un’azienda, sia 
agli asset. Il Bankruptcy Code degli USA non definisce alcuno di essi e la più vicina definizione 
del termine “value” è presente nella Section 506 del Bankruptcy Code, semplicemente 
                                                             
52 Sulla distinzione in liquidazione ordinaria e forzata in tema di influenza sulla valutazione, si consulti 
Balducci D., La valutazione, op. cit., pp 545, 547; Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure 
concorsuali, op. cit., pp 60,80. Si veda anche i PIV 2015, trattati al sub-paragrafo 3.2.3. 
53 Per un approfondimento, si consulti ad esempio Pratt S. P., Valuing a business,  Shannon P. Pratt 
Valuations Inc, 5 edition, 2007, pp.41-47. 
54 Ci riferiamo ai metodi basati sulle grandezze flusso e misti. 
55 In PIV I.6.3. 
56 Shaked I. - Reilly R., A practical guide to bankruptcy valuation, American Bankrupcty Institute, 2013, 
p.49; Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business Valuation and Bankruptcy, New York, John Wiley & Sons, 
2009, p.22. 
57 Alcuni di essi sono assimilabili alle bases of value degli IVS e dei PIV a breve trattati. 
58 Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business Valuation and Bankruptcy, op. cit.. 
59 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit.. 
60 Reilly R. F., 10 Current and Controversial Issues in Bankruptcy Valuations, BVUpdate, Vol. 20 Issue 4, 
pp.1-6, 2014. 
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relativizzandolo alla finalità della valutazione, alla situazione contingente e alle previsioni di 
piano
61
. Quindi i professionisti devono guardare al precedente giudiziario per vedere quali 
definizioni valore i tribunali hanno accettato
62
. A fronte di ciò Ratner et al (2009)
63
 evidenziano 
come in genere, nelle circostanze da noi trattate, le “bankruptcy courts” propendano verso 
l’utilizzo di un going concern value e una going concern premise valuation, avendo come “floor 
value” proprio il valore di liquidazione, mostrando, così come a parere di Shaked e Reilly 
(2013), una preferenza di scelta da parte degli analisti per il fair market value 64 , tuttavia 
andando oltre il significato intrinseco di tale standard di valore, in quanto, a detta degli autori, 
esso implica un’attiva volontà e consapevolezza della transazione (willingness to transact), una 
ragionevole conoscenza informativa (reasonable knowledge of relevant information) e la non 
sussistenza di forzatura e obbligatorietà nella vendita (the lack of any compulsion to transact) 65. 
Tali fattori dovrebbero essere considerati e impattare nel valore assunto e calcolato dal 
professionista valutatore, migliorando e chiarificando la stima del fair market value. 
 
2.2.3. Considerazione in base agli IVS e ai PIV 
Una posizione sul tema viene assunta anche dall’IVSC (International Valuation Standards 
Council), standard setter globale che si occupa dell’attività di valutazione aziendale e 
dell’esperto professionista valutatore e di emanare dei principi e delle best practices a livello 
internazionale sugli aspetti della valutazione d’azienda, nell’IVS framework 2013. Tale 
posizione viene importata e dettagliata nel contesto italiano dall’OIV (Organismo Italiano di 
Valutazione), organismo emanatore di principi e best practices sulla valutazione d’azienda nel 
contesto italiano, nei PIV 2015 (Principi Italiani di Valutazione). Le bases of value esposte dal 
paragrafo 25 al paragrafo 54 degli IVS e riprese dalle configurazioni di valore nel paragrafo 
I.6 dei PIV costituiscono una classificazione di configurazioni di valore “parallela” a quella 
della nostra dottrina nazionale, più vicina alla dottrina anglosassone, in cui possiamo ritrovare 
considerazioni relative alla fattispecie della vendita forzata nella liquidazione forzata. È 
doveroso fare un appunto: le bases of value trattate dagli IVS si riferiscono esplicitamente 
soltanto ad asset o liabilities66e non ad entità aziendali. Tuttavia si ritiene che non sia errato che 
esse possano essere applicate, con le dovute cautele, anche ad entità aziendali, in quanto tali 
bases sono state riprese fedelmente dal framework dei PIV (che ne contiene anche altre), in cui 
                                                             
61 Bankruptcy Code, Section 506: “Such value shall be determined in light of the purpose of the valuation 
and of the proposed disposition or use of such property, and in conjunction with any hearing on such 
disposition  or use or on a plan affecting such creditor’s interest”. 
62 Reilly R. F., 10 Current and Controversial Issues, op. cit., p.1. 
63 ; Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business Valuation and Bankruptcy, op. cit., p.24. 
64 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., p.39. 
65 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., p.43. 
66 Ciò può essere dedotto dalle definizioni esposte nel framework negli appositi paragrafi che spiegano 
le bases of value stesse. 
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vengono esplicitamente e indistintamente sia ad attività sia ad entità aziendali
67
. 
Gli IVS dividono le bases of value nelle seguenti categorie: market value, investment value, fair 
value, special value, synergistic value, mentre i PIV in valore intrinseco, valore di mercato, 
valore d’investimento, valore negoziale equitativo, valore convenzionale e il valore di 
smobilizzo. Le configurazioni di valore neutrali in queste classificazioni sono da un lato il 
market value, dall’altro il valore intrinseco, il valore di mercato e il valore di smobilizzo, 
motivo per cui escludiamo dalla trattazione le altre configurazioni in quanto espressive di un 
valore “di parte”68. Il valore intrinseco di un’attività reale o finanziaria o di un’entità aziendale 
ex PIV (associabile all’intrinsic value ex dottrina anglosassone e, come già detto, al capitale 
economico) viene definito al PIV I.6.3. come “l’apprezzamento che un qualsiasi soggetto 
razionale operante sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa 
dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici offerti 
dall’attività medesima e dei relativi rischi”. Per arrivare ad esso si richiede la stima dei benefici 
economici (flussi di risultati e/o consistenza patrimoniale nel caso delle aziende) e 
l’apprezzamento del quadro di rischio ad essi associato. Il valore di mercato di un’attività reale 
o finanziaria o di un’entità aziendale ex PIV coincide con il market value ex IVS ai sensi del 
PIV I.6.4. (e al fair market value ex dottrina anglosassone), il quale lo definisce espressione 
dell’“apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale operante sul mercato senza vincoli e in 
condizioni di trasparenza informativa dovrebbe esprimere alla data di riferimento, in funzione 
dei benefici economici offerti dall’attività medesima e dei relativi rischi”, coerentemente al 
paragrafo 29 degli IVS. Il valore di smobilizzo ex PIV I.6.8. è, invece, “un prezzo fattibile in 
condizioni non ordinarie di chiusura del ciclo d’investimento”, che emerge di solito, fra gli altri, 
quando non viene rispettata la conclusione naturale dell’investimento e quando si accelerano i 
tempi, risentendo delle condizioni di liquidità del mercato (come avviene nelle vendite 
effettuate in tempi rapidi, indipendentemente dal motivo); si specifica inoltre che il valore di 
liquidazione è un particolare valore di smobilizzo
69
. Dalla definizione, tuttavia, tale 
                                                             
67 Anche in questo caso Ciò può essere dedotto dalle definizioni esposte nel documento negli appositi 
paragrafi che spiegano le configurazioni di valore stesse. 
68
 Accennando alcune riflessioni sulle configurazioni “di parte” trattate dai due organismi, possiamo 
sostenere che investment value ex IVS e valore d’investimento ex PIV sono assimilabili (ai sensi del PIV 
I.6.5.) ed esprimono “i benefici offerti da un’attività reale o finanziaria (o di un’entità aziendale) al 
soggetto che la detiene, o che potrà detenerla in futuro, con finalità operative o a puro scopo 
d’investimento”. Ad essi è associabile anche investment value ex dottrina anglosassone. Fair value ex IVS 
e valore negoziale equitativo sono assimilabili (ai sensi del PIV I.6.6.) ed esprimono il prezzo  di 
un’attività finanziaria o reale (o di una entità aziendale) “al quale verosimilmente la medesima potrebbe 
essere negoziata alla data di riferimento fra due o più soggetti identificati, correttamente informati e 
concretamente interessati, bilanciando in modo equo i rispettivi interessi.” Ad essi è associabile anche il 
fair value ex dottrina anglosassone. Medesime considerazioni valgono per le seguenti convergenze: 
synergistic value ex IVS, valore sinergico ex PIV e synergistic value ex dottrina anglosassone; special 
value ex IVS e valore speciale ex PIV. 
69 PIV I.6.8. 
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configurazione non viene estesa anche ad un entità aziendale, facendo emergere quantomeno dei 
dubbi sulla sua applicabilità. Innanzitutto il PIV I.6.8. chiarisce che la differenza fondamentale 
fra la liquidazione “ordinaria” e quella “forzata” (tipica delle procedure concorsuali liquidatorie) 
deriva dal fatto che nella seconda “i tempi di cessione sono così ristretti da non consentire 
un’adeguata commercializzazione dell’attività (cioè non è dato un periodo sufficiente ai 
partecipanti al mercato per informarsi e assumere decisioni consapevoli di acquisto in relazione 
alla complessità dell’attività oggetto di liquidazione)”, coerentemente anche a quanto da noi 
sostenuto al sub-paragrafo 2.2.1. Nella ricerca di un valore che rappresenti il più possibile “il 
prezzo equo di cessione” e nella definizione della configurazione di valore adottata, non è 
possibile adottare nessuna delle bases of value elencate negli IVS, per le caratteristiche stesse 
della vendita forzata ex IVS paragrafo 5270: non è possibile stimare a priori la configurazione di 
valore su cui poggiare un attendibile prezzo equo di cessione, in quanto quest’ultimo, nella 
prospettiva del venditore (in tal caso gli organi della procedura concorsuale liquidatoria), 
accetterà un prezzo che riflette “le peculiari circostanze che lo obbligano a vendere in tempi 
ristretti piuttosto che quelle di un venditore motivato proprie della definizione di valore di 
mercato” (PIV I.9.2.). Infatti la stima del market value normalmente non considera tutti i 
benefici che un partecipante al mercato è in grado di estrarre dall’highest and best use71 del 
complesso aziendale, in quanto i partecipanti al mercato normalmente richiedono che 
l’investimento consenta loro di realizzare un investimento a valore attuale netto positivo72. In 
base al PIV I.9.2, inoltre, ha solo incidentalmente una relazione con il valore di mercato, in 
quanto è una situazione di scambio particolare, e non una configurazione di valore.  
In un articolo Salvidio (2015)
73
, analizzando le configurazioni di valore d’azienda nelle varie 
fasi delle procedure concorsuali, si sofferma su quelle richieste per le valutazioni d’azienda 
all’interno delle relazioni di stima ex LF alla luce dei PIV, al paragrafo I.6., pocanzi analizzate. 
                                                             
70 L’IVS paragrafo 52 recita: “The term “forced sale” is often used in circumstances where a seller is 
under compulsion to sell and that, as consequence, a proper marketing period is not possible. The price 
that could be obtained in these circumstances will depend upon the nature of the pressure on the seller 
and the reasons why proper marketing cannot be undertaken. It may also reflect the consequences for 
the seller of failing to sell within the period available. Unless the nature of and the reason for the 
constraints on the seller are known, the price obtainable in a forced sale cannot be realistically 
estimated. The price that a seller will accept in a forced sale will reflect its particular circumstances 
rather than those of the hypothetical willing seller in the market value definition. The price obtainable in 
a forced sale has only a coincidental relationship to … any of the other bases defined in this standard. A 
“forced sale” is a description of the situation under which the exchange takes place, not a distinct basis 
of value”. Tali concetti sono stati riportati dall’OIV all’interno del PIV I.9.2. 
71 PIV I.10.: “Il massimo e miglior uso di un’attività è l’uso che ne massimizza il potenziale che è 
operativamente (e fisicamente) possibile, finanziariamente fattibile e legalmente consentito … Quando 
la prospettiva di valutazione è quella dei partecipanti al mercato, il miglior uso è quello che 
realisticamente i partecipanti al mercato potrebbero considerare all’atto di formulare un prezzo di 
acquisto”. 
72 “Circostanza verificata solo se il prezzo di acquisto = market value è inferiore al valore attuale dei 
redditi attesi”. 
73 Salvidio A., La valutazione d'azienda nelle procedure concorsuali, in PRESS, n 1, pp.18-21, 2015. 
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A parere dell’autore valutazioni richieste nelle procedure concorsuali in genere sono collegate 
alla funzione che le procedure concorsuali rivestono, conservative o dissolutorie, nell’ottica del 
miglior realizzo possibile. Per cui egli ritiene che la configurazione di valore intrinseco sia 
idonea a situazioni in cui “l’ottimizzazione del recupero delle ragioni dei creditori avviene 
mantenendo l’oggetto di stima nell’ambito del patrimonio del debitore”, con profili di continuità 
nella gestione, come nei concordati preventivi in continuità; tale configurazione assicurerebbe il 
duplice vantaggio di far discendere il risultato della stima dall’analisi sotto il profilo del rischio, 
dei benefici, anche di lungo termine, rivenienti dal complesso aziendale o dal bene immateriale 
oggetto di analisi da un lato e non risentire delle asimmetrie informative, di turbamenti o di 
spinte non razionali che possono connotare i prezzi in un dato momento, soprattutto qualora 
siano espressione di un mercato dei capitali poco trasparente, come spesso nel caso di società 
non quotate e di beni immateriali. L’autore, poi, ritiene il valore di mercato la miglior 
configurazione di valore se il soddisfacimento dei creditori contempla l’uscita dalla sfera di 
dominio del debitore del complesso aziendale o del bene immateriale valutato, come nel caso di 
un concordato preventivo liquidatorio. In tal caso, infatti, l’informazione che preme proporre 
alla procedura, o che questa deve acquisire, verte in merito al presumibile prezzo al quale 
l’oggetto di stima potrà essere negoziato in un dato momento. Infine, a parere di Salvidio (2013), 
il valore di smobilizzo costituisce la configurazione più appropriata e rilevante, si la procedura 
implica la cessazione di speranze fondate sulla continuità aziendale e/o imposizione di tempi 
particolarmente ristretti per l’alienazione delle attività; circostanza in cui il valore di smobilizzo 
assume la valenza di valore di liquidazione forzata. Situazione tipica è il fallimento.  
 
2.2.4. Fattori che incidono sul rapporto valore – prezzo nella cessione forzata e in 
blocco e sconti sul valore emergente dalla valutazione 
Nota in letteratura è la differenza fra il valore e il prezzo
74
, e in particolare fra valore neutrale, 
valore di parte e prezzo. Le condizioni oggettive del complesso o sub-complesso aziendale sono 
le uniche da considerare per la stima di un valore neutrale e sintetizzano il valore che 
obiettivamente potrebbe essere attribuito all’azienda ed esprimono il “prezzo teorico di scambio 
che secondo i diversi giudizi estimativi del cedente e del cessionario, dovrebbe riflettere il 
valore obiettivo di prima approssimazione”75; il differenziale fra il valore neutrale e di parte è da 
imputare alle condizioni soggettive della valutazione, individuate nelle asimmetrie informative 
                                                             
74Ad esempio Gonnella (2008) definisce il valore “la quantità di moneta che può ritenersi equivalente al 
bene azienda oggetto di trasferimento, determinata in base a un giudizio formulato da un soggetto 
(professionista indipendente,…)”, mentre il prezzo è “una realtà di fatto che si forma dall’incontro della 
domanda e dell’offerta”. La relazione che esiste fra queste due grandezze è che il valore costituisce la 
basa per la negoziazione del prezzo di cessione dell’azienda o del ramo aziendale. Gonnella E., Logiche e 
metodologie, op. cit., pp. 28,29. Si consulti anche Ferrero G., La valutazione economica del capitale 
d’impresa Milano, Giuffrè, 1996, pp.19,20; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp.10,11. 
75 Ferrero G., La valutazione economica, op. cit., p.78. 
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fra le parti, e alla divergenza di interessi economici che influenzano il valore di stima
76
, mentre 
sul prezzo che si forma in sede negoziale subentrano anche altri fattori, quali gli interessi 
personali extra-economici delle parti, la loro forza contrattuale, l’abilità negoziale e il mezzo di 
pagamento
77
. 
All’interno di una procedura concorsuale liquidatoria, in cui la potenziale cessione assume i 
caratteri della vendita forzata, possiamo ravvisare i seguenti intervalli
78
: 
 la differenza fra valore di realizzo (tendente ad un economico) da un lato ed equo prezzo di 
cessione dall’altro su cui innestare la potenziale procedura competitiva di vendita; 
 equo prezzo di cessione stimato e prezzo che concretamente verrà spuntato.  
Vi sono dei fattori del tutto peculiari che subentrano in una vendita forzata, soprattutto 
fallimentare, che contribuiscono a rendere da un lato maggiormente imprevedibile il prezzo 
finale rispetto a una cessione “in normali condizioni di gestione” e anche di una cessione (ad 
esempio all’interno di una M&A) di un complesso aziendale in dissesto ma non ancora posto a 
liquidazione forzata per procedura concorsuale liquidatoria; dall’altro ad aumentare l’incertezza 
della forbice equo prezzo di cessione – prezzo finale che dovrebbero essere considerate dal 
perito all’interno della propria stima, in modo tale da inglobarla già nel differenziale valore di 
realizzo/economico – equo prezzo di cessione. tali fattori79 possono essere così riassunti: 
1. la modalità di vendita in blocco per la non dissoluzione del valore aziendale, legato al 
valore dell’avviamento; in caso di We > Wl tale per cui risulta più conveniente il realizzo 
globale anziché frazionato dei beni rientranti nell’attivo patrimoniale ipoteticamente da 
trasferire; 
2. la modalità stessa di vendita forzata tramite una procedura competitiva di asta giudiziaria 
ovvero ipotetica trattativa con generico compratore, con necessità di accorciare 
generalmente i tempi della procedura, che porta dal lato del cedente una potenziale 
costrizione a portare a termine la transazione in un breve lasso temporale e dal lato del 
potenziale acquirente a sfruttare l’eventuale illiquidità di mercato ed attendere un 
                                                             
76 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p 38. 
77 Si veda fra gli altri Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.38,39; Zanda G.- Lacchini M.- Onesti 
T., La valutazione delle aziende, op.cit., pp.26,27; Ferrero G., La valutazione economica, op. cit., p.78. 
78 Ratner et al (2009) scrivono: “The value of a business or assets in an orderly liquidation assumes a 
reasonable time period for the liquidation of the assets at market prices under normal market 
conditions. The value of a business or assets in a forced liquidation assumes that all assets are sold as 
quickly as possible and, therefore, value may be signiﬁcantly reduced.”. Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., 
Business Valuation and Bankruptcy, op. cit., p.24. 
79 Sul tema Confalonieri (1979) scrive: “nel particolare caso di cessione di azienda il valore del capitale 
economico non esprime né i prezzi cui i contraenti vogliono pervenire nell’ipotesi a loro meno 
favorevole, né il prezzo a cui in concreto si perverrà, prezzo che dipende oltre che dalla redditività 
dell’azienda oggetto di cessione da numerosi fattori, fra cui il grado di conoscenza che ogni contraente 
ha dell’azienda; le rispettive forze di mercato; l’utilità indiretta che la cessione può apportare integrando 
l’azienda in altre economie, oppure … ponendola in liquidazione al fine di eliminare dal mercato un 
concorrente”. Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit., p.358. 
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decremento del prezzo base dell’offerta, in quanto non ha urgenza di disporre 
immediatamente del bene
80
; 
3. non improbabili asimmetria informativa e poca trasparenza dell’esistenza di aste 
riscontrabili nella prassi delle procedure competitive: generalmente non esiste un mercato 
perfetto ed efficiente in cui si riflettano la trasparenza e la diffusione dell’informazione da 
parte della procedura dell’esistenza di vendite fallimentari che possa raggiungere tutti i vari 
potenziali acquirenti, assecondando anche la ristrettezza dei tempi in cui deve avvenire la 
procedura. L’ampiezza di questo fattore aumenta al diminuire della dimensione aziendale, 
ovvero asimmetria informativa e carenza di trasparenza sono tendenzialmente maggiori in 
caso di vendite fallimentari aventi ad oggetto attivi operativi di PMI, mentre diminuiscono 
per le grandi imprese, soprattutto se multinazionali e se quotate. Questo comporta due 
conseguenze: 
a. la limitatezza del numero dei potenziali acquirenti: in genere sono pochi i soggetti 
che si candidano all’acquisto dell’azienda o di un ramo aziendale di un’impresa in 
procedura e normalmente sono operatori del settore, i quali sono maggiormente in 
grado di individuare o conoscere le potenzialità del sistema d’azienda dell’impresa 
da dissolvere, di cimentarsi con i vari problemi operativi relativi al risanamento e di 
vedere le proprie strategie connesse all’acquisizione81. A parere di Brugger (1994) 
“la mancanza di un numero sufficientemente ampio di potenziali compratori rende 
difficile configurare un valore oggettivo che possa essere riconosciuto valido in 
generale”82. Per questo la presenza di potenziali acquirenti individuati in itinere 
durante la procedura fallimentare è da ritenere preziosa, così come eventuali 
affittuari il cui contratto d’affitto pendente alla declaratoria fallimentare che 
gestiscono e amministrano il patrimonio del debitore fallendo, contiene clausole di 
prelazione d’acquisto e/o offerte irrevocabili d’acquisto, in modo tale da 
incoraggiarne l’acquisto; 
b. la possibilità di esser costretti ad effettuare più bandi d’asta con prezzo a ribasso: 
diretta conseguenza della carenza di potenziali acquirenti per asimmetria 
informativa o per non appetibilità del complesso oggetto di vendita. A questo si può 
aggiungere una ulteriore circostanza: la presenza di operatori interessati a condurre 
un “buon affare” (sharks) che sfruttano la carenza di potenziali acquirenti per 
procrastinare i tempi di vendita e dunque la possibilità di ribassi d’asta. Questo è un 
                                                             
80 Tratto dalla perizia Deiulemar Shipping spa, ramo d’azienda, Torre Annunziata, in fallimento, redatta 
dal professionista dott. prof. Bini Mauro. 
81 Brugger G., L'alienazione dell'azienda, op. cit., p.144. 
82 A parere di Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000) “the securities of bankrupt fierms often trade 
infrequently…. This absence of market farces makes valuation more complex and less preicise”. Gilson 
S.- Ruback A.- Hotchkiss E., Valuation of bankrupt firms, in Review of Financial Studies, 13 (1), 43-74, 
2000, p.44.  
81 
 
fenomeno presente nel fenomeno delle operazioni di Merger & Acquisitions, ma 
che trova particolare terreno fertile nelle vendite fallimentari, le quali si possono 
trasformare, come in tale circostanza, in “fire-sales”, ovvero in svendite83. Questo, a 
nostro avviso, può porre dubbi sull’effettiva efficienza delle procedure competitive 
richieste dalla legge fallimentare ex art. 105 LF; 
4. il fattore tempo, a cui sono legati:  
a. il rischio di un rapido degrado dei valori84 : sono consigliate soluzioni rapide, 
compatibilmente con la complessità dei problemi, in quanto il degrado colpisce in 
primo luogo i fattori immateriali (immagine aziendale, marchi, brevetti, know-how, 
reti di distribuzioni, volumi d’affari,...) per poi estendersi anche agli elementi 
materiali, il cui pregio è legato alla possibilità di un proficuo utilizzo. L’interruzione 
dell’attività aziendale, fatta salva la pendenza dell’affitto o dell’esercizio 
provvisorio, circostanza che attenuano ma non annullano l’effetto dell’erosione di 
valore, infatti determina un blocco delle forniture ai clienti, genera una pesante 
perdita di fiducia presso la clientela, una dispersione del personale che porta ad un 
impoverimento del know-how e delle conoscenze non codificate, un’erosione con 
progressivo azzeramento del valore dei marchi e dell’avviamento, in una spirale 
viziosa al protrarsi dei tempi e dello stato fallimentare
85
; 
b. l’aumento dei costi di procedura stimati o ipotizzati (come spese legali, eventuali 
costi di smaltimento, ecc), che influiscono sul valore stesso che emerge dalla 
valutazione e che viene assunto come base della procedura competitiva di vendita; 
5. la forte variabilità degli scenari86: i risultati attesi dipendono in misura determinante dai 
programmi attuabili dai possibili compratori che possono differenziarsi notevolmente e tale 
variabilità non agevola il lavoro del perito, rendendo complicata la fissazione dei termini di 
riferimento per le stime; 
6. la situazione del settore 87  nel quale opera l’azienda dell’impresa soggetta a procedura 
concorsuale, in cui assume rilevanza la volatilità legata all’allineamento o meno delle 
condizioni di prezzo fra i principali segmenti di mercato interni. La depressione (dovuta ad 
un eccesso di offerta) o condizioni di acquisto favorevoli (dovuti ad una relativa ridotta 
                                                             
83 Considerazioni ravvisabili nei contributi che trattano, fra gli altri temi, dei modelli di comportamento 
domanda-offerta nelle “mandatory bankruptcy auctions”, quali Hotchkiss E. S.- Mooradian M. M., 
Auctions in bankruptcy, in Journal of Corporate Finance, n 9, pp 555 – 574, 2003; Stromberg P., Conflicts 
of Interest and Market Illiquidity in Bankruptcy, Auctions Theory and Tests, in Journal of Finance, n 55, 
pp 2641-2692, 2000; LoPucki L.- Whitford W., Corporate governance in the bankruptcy reorganization of 
large, publicly held companies, In University of Pennsylvania Law Review n 141, pp 669– 800, 1993. 
84 Brugger G., L'alienazione dell'azienda, op. cit., p.145. 
85 Castaldi G.P.- Billone M., La valutazione d'azienda in caso di fallimento, op. cit., p.64. 
86 Brugger G., L'alienazione dell'azienda, op. cit., p.145. 
87 Tratto dalla perizia Deiulemar Shipping spa, ramo d’azienda, Torre Annunziata, in fallimento, redatta 
dal professionista dott. prof. Bini Mauro. 
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offerta) alla data della valutazione sono fattori influenti;  
7. i rischi potenziali di un ipotetico acquirente acquisendo un’azienda da un fallimento. 
Questo ammontare di fattori ci conduce anche alla genesi della necessità di considerare la 
tematica degli sconti
88
 da parte del professionista all’interno della propria valutazione da 
applicare al valore da essa emergente.  
Innanzitutto, per inquadrare lo sconto a cui concettualmente si fa riferimento, si cita il PIV 
I.19.1, il quale recita: “i premi e gli sconti sono rettifiche, rispettivamente in aumento e in 
diminuzione, da applicare (eventualmente) ad una stima di valore ottenuta sulla base delle 
metodiche dei risultati attesi o del costo per tradurla in un prezzo fattibile, cioè per accostarla al 
valore di mercato. Il loro uso deve essere cauto e motivato.” Quindi l’applicazione di detto 
sconto dovrebbe essere intesa dal perito come una via per considerare i fattori pocanzi citati, 
fortemente dipendenti dalle specifiche fattispecie contingenti, diverse caso per caso e dunque 
non generalizzabili a priori e a livello teorico, sulla base di razionali ragionamenti in merito del 
perito, e alla luce, inoltre, delle caratteristiche del complesso aziendale appena stimato, con 
particolare riferimento al valore dell’avviamento o comunque degli intangibili. Questo 
permetterà di ottenere un valore che dovrebbe avvicinare ancor più valore economico/di realizzo, 
prezzo equo di cessione e prezzo maggiormente presumibilmente fattibile
89
 in una vendita 
forzata, in modo da catturare elementi che altrimenti non sono considerati nella stima di valore 
ottenuta  sulla base dell’income approach, dell’asset approach o del market approach. 
Lo sconto verrà dunque applicato esprimendo un range di valori percentuali (ad es. 10%-30%) 
da detrarre al valore di sintesi. Tale range percentuale dovrebbe comunque essere definito il più 
analiticamente possibile sulla base di quanto più accurate possibili analisi di mercato riguardanti 
i possibili mercati e settori di riferimento e relativi attori e dovrebbe riflettere l’essenza 
contingente dei fattori sopracitati. Nel compimento di queste stime si potrebbero incaricare 
anche specifici analisti. Dopodiche, il perito sulla base di una serie di elementi di giudizio 
connessi all’analisi precedente, applicherà un valore percentuale più alto o basso all’interno 
della forbice individuata. 
Poniamo in luce due considerazioni. La prima. La determinazione di uno sconto enella prassi 
tendenzialmente dovrebbe risultare più accurata nel caso di stima del valore di un complesso 
aziendale posto a liquidazione forzata appartenente ad una grande impresa fallita: questo è 
                                                             
88 Nello svolgimento del presente lavoro, che sicuramente non si propone di essere esaustivo, non 
abbiamo riscontrato in letteratura alcun contributo focalizzato in materia. 
89 Il “prezzo fattibilie”, secondo il PIV I.19.1., è ”il prezzo più probabile e più elevato espresso in termini 
di controvalore monetario realizzabile in un mercato astratto e senza vincoli fra soggetti informati e 
prudenti che agiscono in forma indipendente e senza nessun obbligo ad acquistare o vendere, 
caratterizzati da eguale pienezza di informazione, capacità negoziale e forza contrattuale e, che 
comunque non siano disposti a negoziare un prezzo irrealisticamente elevato nel senso di 
economicamente insostenibile”. Nella fattispecie in esame, non possiamo parlare dunque di prezzo 
fattibile tendenzialmente; dunque intenderemo un “prezzo presumibilmente fattibile”. 
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dovuto sia probabilmente al fatto che i dati di mercato saranno meno difficili da reperire, sia in 
quanto, avendo maggiore visibilità e coinvolgendo valori materiali e immateriali 
presumibilmente più elevati, sarà necessaria una stima non solo il più razionale e neutrale 
possibile, ma anche il più dimostrabile possibile e supportata da analisi e dati di mercato che 
siano i più validi e precisi possibili. Dall’altro lato, invece, potrebbe essere quantomeno più 
difficile riscontrare una simile procedura per la vendita fallimentare di PMI familiari. 
La seconda considerazione mira a confermare il carattere estremamente contigente 
dell’applicazione dello sconto. L’applicazione di uno sconto, e la sua entità, devono trovare 
giustificazione in relazione anche alla situazione in cui versa il complesso in liquidazione 
forzata: infatti, ad esemio, un ramo aziendale può essere stato trascinato nella procedura 
fallimentare o comunque liquidatoria a causa della mala gestio economica e/o finanziaria di altri 
rami aziendali, risultando invece, in sè, “in normali condizioni di gestione” o comunque 
caratterizzato da perdite che non avrebbero giustificato il ricorso a simili procedure. In tal caso 
probabilmente l’applicazione di uno sconto potrebbe non essere una scelta razionale, così come 
nel caso in cui, ad esempio, il complesso aziendale sia un’azienda, la quale sia stata coinvolta 
nella procedura dissolutoria per una mala gestio soprattutto di natura finanziaria. Gli sconti 
infine potrebbero essere dipendenti, almeno in entità, anche alla presenza di una momentanea 
prosecuzione precessione tramite affitto o esercizio provvisorio, che permette di allungare i 
tempi della procedura e di conservare gli intangibles e dunque di non erodere il valore aziendale. 
 
2.2.5. Esiste una configurazione idonea? 
Riassumendo le posizioni precedentemente esposte sulla dottrina italiana, anglosassone e 
internazionale, possiamo concludere che: 
 in prima approssimazione l’ipotetico valore di realizzo globale di un complesso o sub-
complesso aziendale nell’ambito di una procedura concorsuale liquidatoria chiama in causa 
il capitale di trasferimento e in particolare economico, nell’ottica di una valutazione 
sintetico-unitaria del compendio stesso, ridotto ad un attivo operativo, in modo tale da 
valorizzare l’eventuale componente avviamentale positiva ancora presente e, comunque, 
almeno gli intangibles (se ancora presenti). 
 Tuttavia il valore economico può non essere considerato, in senso stretto, senza ulteriori 
considerazioni, la soluzione ottimale; infatti il valore emergente dalle perizie richieste ex 
lege deve considerare di essere rappresentativo dell’equo prezzo di cessione da porre come 
base iniziale di riferimento per una procedura competitiva generica tramite asta giudiziaria 
con un potenziale acquirente. Nella specifica fattispecie valutativa, infatti, subentrano 
specifici fattori che rendono incerta e imprevedibile la forbice fra valore economico/di 
realizzo, equo prezzo di cessione e prezzo concretamente spuntato; fattori citati al paragrafo 
2.2.2.4 rappresentativi della “vendita forzata” (e in blocco) all’interno di una “liquidazione 
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forzata”. Per queste motivazioni, in seconda approssimazione, facendo riferimento anche 
alle configurazioni di valore ex IVS e PIV, è difficile identificare a priori una 
configurazione di valore ottimale, maggiormente espressiva dell’equo prezzo di cessione di 
base, dati i caratteri estremamente contingenti e difficilmente prevedibili di ogni situazione 
valutativa e porta alla tematica degli sconti. 
 Inoltre, è importante rimarcare come la presenza di contratti d’affitto o dell’esercizio 
provvisorio, che permettano la conservazione dell’operatività aziendale, giochino un ruolo 
fondamentale nel mantenere vivi gli intangibles, risultando un fattore a favore della 
convergenza di un più elevato valore di realizzo, che permette anche l’attenuazione (ma 
ovviamente non l’annullamento) della criticità del fattore tempo della procedura 
concorsuale e procedura di vendita, del fattore costi della procedura e del fattore erosione 
dei valori immateriali. 
 Infine, alla luce di quanto esposto, si può ritenere ancor più consigliabile esprimere il valore 
finale emergente dalla valutazione in termini di intervallo di valori e non come valore 
puntuale. 
 
2.3. IL PRESUPPOSTO VALUTATIVO: GOING O WRITE-OFF CONCERN? 
Per quanto riguarda i presupposti valutativi (premises of value)90 per la valutazione di un’entità 
aziendale, argomentiamo, innanzitutto, che essi possono essere suddivisi in due macro-categorie: 
il going concern, che ipotizza la continuità della gestione in futuro, che sottende la 
determinazione di un going concern value, e il write-off concern (o liquidating concern), che 
ipotizza invece la presenza di condizioni di liquidazione del complesso aziendale, pervenendo 
ad un liquidation value.  
L’approccio “going concern”91 fa riferimento all’ipotesi dell’azienda in funzionamento, nella 
continuazione “normale” della propria attività ed esistenza, sia sotto il medesimo soggetto 
economico, sia sotto altro contesto imprenditoriale a seguito di cessione totale o parziale; 
oggetto della valutazione è il complesso professionalmente organizzato di risorse (beni) e 
processi (operazioni) volto al conseguimento di benefici economici futuri (PIV I.9.1). Dunque, 
il going concern value è il valore di un’impresa come entità permanente, in funzione della 
quantità di denaro (valore attuale netto dei flussi di cassa) o di profitto (valore attuale netto del 
reddito) che genererà nel corso del tempo. Le corrispondenti configurazioni di capitale possono 
                                                             
90 “The premise of value element describes the set of assumed circumstances under which the selected 
standard of value transaction will take place”. Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., p.50. 
91 Per un approfondimento del going concern si consulti, fra gli altri, Lacchini M., Il postulato di 
continuità dell'impresa (Going Concern): un'analisi critica, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia 
Aziendale, n 3/4 1988; Caciagli Alvisi A. M., Concezioni di reddito di esercizio e continuità aziendale, 
Torino, Giappichelli, 1994; Moro Visconti R., Il principio della continuità aziendale, in "Impresa c.i.", 1, 43, 
2007. 
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essere quella di funzionamento o quella di trasferimento (e quindi capitale economico, 
potenziale in senso stretto o sinergico) in relazione alle finalità della stima. 
L’approccio “liquidating concern”92, fa riferimento all’ipotesi di liquidazione totale o parziale, 
“forzata” oppure “ordinaria”93, del complesso aziendale con cessazione dell’esistenza dell’entità 
valutativa, ovvero all’ipotesi di cessazione dell’attività aziendale con liquidazione degli asset e 
dei rami d’azienda in maniera parcellizzata. Una società in liquidazione sarà valutata come la 
somma dei valori di cassa delle singole attività che la società venderà in modo frammentario. Il 
liquidation value sottende la configurazione del capitale di liquidazione e sarà dunque 
l‘ammontare di denaro contante netto ottenuto con la vendita dei beni di un’azienda, dove con 
“netto“ si intendono le spese di cessione al netto sostenute per l’esecuzione della vendita.  
Possiamo sostenere che, seppur all’interno di una prospettiva dissolutoria sovraordinata, tipica 
della procedura fallimentare e del concordato preventivo liquidatorio, l’ipotesi conservativa 
della ipotetica cessione di un complesso o sub-complesso aziendale in blocco per cui è richiesta 
la perizia da un professionista stimatore art. 107, 1° comma LF per il fallimento ed ex art. 172, 2° 
comma LF per il concordato preventivo (liquidatorio con cessione dei beni in blocco), su cui si 
innesta la valutazione d’azienda, fa riferimento ad un’ipotesi di continuazione dell’attività, 
seppur sotto altro potenziale soggetto giuridico, ovvero al going conern. Questo trova coerenza 
con una prospettiva valutativa indipendente con valore neutrale, con assunzione di una 
configurazione di valore espressione di un valore di realizzo tendente al valore economico, 
piuttosto che al valore di liquidazione, rientrante in ogni caso in un going concern value. 
Lacchini (1998), coerentemente all’utilizzo della configurazione del captale economico in caso 
di cessione in blocco nella procedura fallimentare, ritiene il going concern il presupposto da 
applicare per la valutazione in tale fattispecie
94
; medesimo ragionamento viene sostenuto nella 
valutazione di complesso aziendale nel concordato preventivo liquidatorio con cessione dei beni: 
nel caso in cui si valuti la cessione in blocco “l’intera azienda (ovvero il ramo risanabile) deve 
essere valutata secondo principi di going concern, tenendo conto del fatto che la stessa prosegue 
la propria attività economica”95. 
Infine, Shaked e Reilly (2013) individuano il fair market value come standard di valore di 
partenza della valutazione, concependo, nel caso contingente, il presupposto di valore come 
presupposto che descrive l’impostazione delle condizioni di transazione cui gli asset o l’entità 
                                                             
92 Per un approfondimento del liquidating concern si consulti, fra gli altri, Caramiello C., L’azienda nella 
fase terminale, Pisa, Cursi, 1968; De Sarno M., Economia dell’impresa in liquidazione, Padova, Cedam, 
1997; Sorci C., La prospettiva liquidatoria nelle scelte economico-aziendali, in AA.VV Scritti di economia 
aziendale in memoria di Raffaele D'Oriano, tomo II, CEDAM, Padova, 1997. 
93 Si veda il sub-paragrafo 3.2.2. per maggiori dettagli di questa suddivisione. 
94 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., pp.130,131. 
95 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.161. Medesime 
considerazioni vi sono anche in Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit., p.383. 
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aziendale sarà scambiata fra due soggetti ipotetici interessati e  perfettamente informati
96
.  
 
3. METODOLOGIE VALUTATIVE NELLA VALUTAZIONE DI 
CESSIONE DI UN COMPLESSO AZIENDALE IN BLOCCO NELLE 
PROCEDURE LIQUIDATORIE 
 
3.1. RICHIAMI TEORICI: RELATIVITÀ, APPROCCI VALUTATIVI E 
CLASSIFICAZIONE DELLE METODOLOGIE 
La dottrina nazionale e internazionale propone diverse metodologie di valutazione d’azienda. La 
loro elaborazione e il loro grado di diffusione, preferenza e adozione dipendono da una 
differente cultura valutativa rintracciabile in ambito nazionale (e in generale nell’ambito 
mitteleuropeo) e anglosassone, a sua volta funzione del modello capitalistico in atto, che 
influenza l’efficienza del mercato97, la mole di transazioni che avvengono in esso e la tendenza 
alla quotazione da parte non solo delle grandi aziende, ma anche delle PMI. Per cui in ambito 
anglosassone, avendo più fiducia nell’efficienza del mercato e nelle misure di ordine finanziario, 
sono maggiormente preferiti i metodi finanziari e di mercato, mentre nel contesto mitteleuropeo 
e italiano si ripone maggiore attenzione sulle grandezze di natura economica, con utilizzo del 
metodo reddituale, ma anche dei metodi misti e patrimoniali. 
Solitamente i professionisti chiamati a esprimere un giudizio su un determinato complesso 
aziendale, per ridurre l'incertezza propria del procedimento di valutazione stesso, dovranno 
impiegare contemporaneamente più metodi di valutazione. In tal modo è possibile ridurre la 
discrezionalità del valutatore e conciliare fra loro i diversi aspetti presi in considerazione dalle 
metodologie adottate, mettendo in luce complementari caratteristiche del complesso in oggetto, 
focalizzandosi su alcune leve del valore piuttosto che su altre e giungendo, da un range di valori, 
a un giudizio puntuale
98
. 
Inoltre ricordiamo come la valutazione abbia un carattere soggettivo, in quanto da un lato è “un 
giudizio espresso in forma monetaria da un soggetto” (perito valutatore) di un complesso 
                                                             
96 Shaked e Reilly (2013) scrivono “The premise of value will describe under what set of transactional 
circumstances the subject operating business assets will exchange between the hypotetical willing buyer 
and the hypotetical willing seller”. Inoltre gli autori specificano, a prescindere dalla fattispecie in esame, 
che nella bankruptcy, i presupposti di valore potenzialmente applicabili possono essere così sintetizzabili: 
 value in continued use, as going concern business enterprise; 
 value in place, but not in current use in the production of income; 
 value in exchange, as part of an orderly disposition of assets; 
 value in exchange, as part of a voluntary liquidation of assets; 
 value in exchange, as part of an involuntary liquidation of assets. 
 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., p.50. 
97 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.18. 
98 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.46. 
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aziendale tramite stime fondate su ipotesi realistiche e su un percorso logico, razionale e 
condivisibile, e dall’altro relativo, rispetto allo scopo, alla natura dell’azienda, della sua 
situazione economico-finanziaria e alla prospettiva valutativa
99
.  
Occorre poi rammentare i tre requisiti fondamentali che un metodo di valutazione deve 
possedere secondo la dottrina aziendalistica
100
: la razionalità, in base a cui il valore deve essere 
ottenuto mediante l’applicazione di uno schema logico, chiaro e condivisibile; dunque, il 
metodo deve essere valido concettualmente e dotato di consistenza teorica. L’obiettività, 
secondo cui il metodo deve essere concretamente applicabile, ovvero fondato su dati certi o 
quantomeno credibili. Infine la neutralità (o generalità), per cui i metodi utilizzati devono poter 
essere applicati in qualsiasi circostanza, devono prescindere dalle esigenze delle parti e dalla 
forza contrattuale delle stesse. 
In base alla relatività e ai requisiti valutativi esposto, possiamo constatare, come ribadito in 
dottrina, che non esiste un metodo valutativo ottimale, valido in assoluto e di per sé in grado di 
assicurare tutti i requisiti sopra menzionati: i professionisti valutatori sulla base delle 
metodologie elaborate dalla dottrina e scaturenti dalla prassi professionale, scelgono i metodi 
valutativi a loro parere più appropriati al caso in specie, tenendo conto di fattori quali le 
caratteristiche oggettive dell’oggetto valutativo con riferimento al settore specifico in cui essa 
opera (struttura, dimensioni, posizionamento rispetto al mercato, dotazione tecnologica e di 
personale, programmi, ecc.), le finalità di valutazione, le caratteristiche oggettive del settore 
(fase di maturazione, possibilità di sviluppo, stabilità, prezzi, ecc). 
Ai fini della valutazione del valore di un sistema aziendale vi sono due differenti approcci cui 
fare riferimento, distinguendo fra asset side e equity side101. Anche in questo caso l’adozione di 
essi è correlata alla diversa cultura valutativa e all'impatto che si avrà in termini di formule 
valutative, le quali subiranno modificazioni a seconda dell'approccio adottato; tuttavia non si 
produrranno divergenze, sul risultato finale dal procedimento valutativo, risultando il medesimo 
in entrambi i casi.   
 
                                                             
99 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.26,27. 
100 Si consulti a riguardo Guatri L., La valutazione delle aziende, op. cit., pp.17-18; Zanda G.- Lacchini M.- 
Onesti T., La valutazione delle aziende, op.cit., pp.24,25. 
101 Si consulti ad esempio Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.55-62; Massari M.- Zanetti L, 
Valutazione. Fondamenti teorici e best practices nel settore industriale e finanziario, Milano, McGraw-
Hill, 2008, p.83; Pratt S. P., Valuing a business,  op. cit., pp.249-251. 
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                             Figura 3.2: approcci asset side ed equity side [fonte: Gonnella (2008)] 
 
 
Come si può notare dalla Figura 3.2, l'approccio asset side, tipico della cultura anglosassone, 
utilizza flussi lordi, unlevered (siano essi reddituali o finanziari), cioè valori che non 
considerano le variazioni della gestione finanziaria, riferendosi esclusivamente all’area 
operativa
102
. Scontando tali flussi ad un idoneo tasso di capitalizzazione o attualizzazione, 
ovvero il  WACC (Weighted Average Cost of Capital) che meglio si adatta a considerare le 
risorse apportate a titolo di capitale proprio o di credito dai diversi finanziatori, si giunge alla 
determinazione dell'Enterprise Value (o valore economico del capitale operativo investito). 
Tale valore rappresenta la remunerazione spettante a coloro che investono in azienda, siano 
essi portatori di risorse a titolo di capitale proprio o a titolo di capitale di debito. Essendo i 
flussi al lordo della gestione finanziaria, per determinare l'Equity  Value (o valore  del capitale 
di proprietà) si sottrae dal valore dell'Enterprise Value il valore dell'indebitamento netto, 
ovvero della Posizione Finanziaria Netta
103
. 
Seguendo l'approccio equity side, invece, tipico della cultura italiana si impiegano flussi netti, 
levered (siano essi reddituali o finanziari), che permettono di giungere immediatamente al 
calcolo dell'equity value. In base al principio della coerenza fra parametri valutativi (qua tassi e 
flussi) il tasso di sconto da utilizzare sarà in tal caso il costo del capitale di proprietà (Ke).  
                                                             
102 Ovvero in particolare i flussi reddituali impiegati prescindono dagli oneri finanziari, mentre i flussi 
finanziari dall'indebitamento netto. 
103 La Posizione Finanziaria Netta può essere più facilmente calcolata attraverso una riclassificazione 
dello Stato Patrimoniale do bilancio attraverso il criterio di pertinenza gestionale, il quale distingue le 
poste per natura operativa o finanziaria, indipendentemente dalla scadenza. Gonnella E., Logiche e 
metodologie, op. cit., p.62. 
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In ogni caso, in entrambi gli approcci, i flussi (siano essi reddituali o finanziari) saranno 
calcolati al netto delle imposte
104
, le quali dunque non impattano sulla distinzione esposta. 
Facendo riferimento alla dottrina nazionale e internazionale, si distinguono quattro approcci in 
cui possono essere classificate le principali metodologie valutative
105
, come si evince dalla 
tabella sottostante:  
 
  Tabella 3.1: Principali approcci e metodologie [tratta da Gonnella (2008), rielaborata] 
Approccio Metodologia valutativa 
Indiretto  
Metodi basati su grandezze flusso 
 (income approach) 
• metodi reddituali 
• metodi finanziari 
Metodi basati su grandezze stock  
(asset o cost approach) 
• metodi patrimoniali 
Metodi basati su grandezze miste 
• metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento 
• metodo del valor medio 
• metodo basato sull’EVA® 
Diretto 
Metodi basati su grandezze di mercato 
 (market approach) 
• metodo basato sui multipli 
 
I criteri di valutazione si distinguono in diretti ed indiretti: i primi sono anche definiti metodi 
empirici, in quanto si tratta di criteri di determinazione del valore economico in base ai prezzi di 
mercato (es. borsa); i secondi sono criteri fondati su stime e grandezze stock, flusso o misti. 
I metodi fondati su grandezze flusso (income approach) si basano sulla capacità operativa 
dell'azienda, cioè sulle sue capacità di produrre futuri redditi (metodi reddituali) o futuri cash 
flow (metodi finanziari), indipendentemente dalla struttura del complesso. Per quanto riguarda 
le grandezze stock (asset o cost approach), i metodi patrimoniali guardano alla struttura, 
fondando la stima del capitale economico dell’impresa sulla somma algebrica della valutazione 
analitica a valori correnti dei singoli elementi dell’attivo e del passivo che compongono il 
patrimonio (valore di mercato o costo di sostituzione). Gli approcci misti patrimoniali-reddituali 
prendono in considerazione contemporaneamente operatività e struttura, ovvero grandezze 
flusso e stock, conciliando i vantaggi dei rispettivi metodi e mitigandone gli svantaggi, 
ricercando una soluzione intermedia. Le metodologie basate su grandezze di mercato calcolano 
il valore aziendale comparando valore dell’azienda valutanda al corrente prezzo di mercato di 
imprese comparabili. Fra di essi spicca il metodo dei multipli, applicabile con approccio delle 
                                                             
104 Si tratterà di imposte “pro-forma” nel caso di approccio asset side, riferibili al solo reddito operativo, 
e imposte nette nel caso di approccio equity side. Si consulti al riguardo Gonnella E., Logiche e 
metodologie, op. cit., pp.58-60. 
105 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.46,47; Massari M.- Zanetti L, Valutazione., op. cit., p.5. 
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società comparabili in caso di azienda quotata, ovvero con approccio delle transazioni 
comparabili in caso di azienda non quotata. 
In tale sede, esula dall’obiettivo del presente lavoro procedere ad una più rigorosa e 
approfondita descrizione dei vari metodi tradizionali in generale (soprattutto in termini di analisi 
delle formule e dei parametri valutativi), per i quali si rinvia alla ampia letteratura nazionale e 
internazionale in materia
106 . Ci focalizziamo, invece, essenzialmente sull’esposizione dei 
vantaggi, delle problematiche e dei limiti delle metodologie sopra elencate, per poi, sulla base di 
ciò, interrelare le varie problematiche applicative evidenziate dalla pressoché limitata dottrina 
nazionale e internazionale sulla valutazione d’azienda all’interno delle procedure concorsuali 
liquidatorie. 
 
3.2. PROBLEMATICHE APPLICATIVE DELLE METODOLOGIE ALLA LUCE DI 
VANTAGGI E LIMITI 
Le metodologie di valutazione tradizionali sono concepite per la determinazione di un valore 
economico aziendale in normali condizioni di funzionamento, con tassi di crescita positivi e 
prospettive di continuità aziendale (going concern), caratterizzandosi per essere tipicamente un 
going concern value. In presenza di notevoli incertezze, quali nel caso di aziende in dissesto in 
generale e di aziende poste a liquidazione forzata, le ipotesi circa le prospettive future risultano 
difficili da stimare, discostandosi dalla realtà ed incidendo considerevolmente sulla qualità del 
giudizio della valutazione. In altre parole, i presupposti alla base dei metodi di valutazione 
tradizionali limitano la loro stessa applicazione alla valutazione di aziende distressed e soggette 
a procedure concorsuali liquidatorie. 
La valutazione di complessi o sub-complessi aziendali in procedure concorsuali liquidatorie 
(fallimento e concordato preventivo liquidatorio con cessione di beni) rappresenta un caso 
particolare ed estremo della valutazione d’azienda in crisi e, soprattutto, in dissesto107. Per cui le 
problematiche valutative poste in luce per la valutazione delle aziende in dissesto dalla dottrina 
nazionale e internazionale
108
 si ritiene in dottrina che possano valere, seppur in senso lato, anche 
per le aziende in liquidazione forzata, per le quali è prevista una vendita forzata e in blocco 
tramite procedure competitive, tipicamente aste giudiziarie (così come garantito dalla dottrina 
fallimentare, antecedentemente esposta negli aspetti ritenuti più salienti ai fini del presente 
                                                             
106 Si consulti in ambito nazionale Guatri L., La valutazione delle aziende, op. cit.; Guatri L. – Bini M., 
Nuovo Trattato, op. cit.; Massari M.- Zanetti L, Valutazione., op. cit.; Gonnella E., Logiche e metodologie, 
op. cit.; Zanda G.- Lacchini M.- Onesti T., La valutazione delle aziende, op.cit.. In ambito internazionale si 
citano Copeland T.- Koller T.- Murrin J, Measuring and Managing the Value of the Companies, New York, 
John Wiley & Sons, 1996; Koller T.- Goedhart M.- Wessels D., Valuation: Measuring and Managing the 
Value of Companies, vol 4, John Wiley & Sons, 2005; Pratt S. P., Valuing a business,  op. cit.. 
107 Castaldi G.P.- Billone M., La valutazione d'azienda in caso di fallimento, op. cit., p.63. 
108 Per le opere di riferimento, si consulti fra gli altri quanto riportato nella review sulla valutazione delle 
aziende in crisi e dissesto al paragrafo 2.1 del capitolo 2. 
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lavoro). Tuttavia, le precedentemente inquadrate peculiarità di tale fattispecie, in primis legate 
alla presenza di un perimetro valutativo ridotto ad un attivo operativo e le circostanze di 
“vendita forzata” in “liquidazione forzata”, al tempo stesso fanno discostare per molti aspetti le 
criticità valutative, oltre al fatto che l’insolvenza si è già manifestata e la crisi è terminata. Se i 
contributi per la valutazione delle aziende in dissesto si occupano generalmente di evidenziare 
come le convenzionali tecniche di valutazione utilizzate per la valutazione di aziende che 
versano in normali condizioni di gestione e funzionamento tendano a fornire stime inaccurate 
del valore, apportando dei correttivi e degli aggiustamenti alle formule valutative medesime in 
modo tale da incorporare in chiave predittiva nei parametri valutativi la possibilità che l’impresa 
sia insolvente, la probabilità di default, i rischi aggiuntivi nel tasso di sconto, le conseguenze 
dell’insolvenza sul leverage finanziario, tali problemi sono estranei nella valutazione di aziende 
in liquidazione forzata, essendo l’insolvenza (dichiarata tramite sentenza dichiarativa di 
fallimento e tramite omologazione del concordato preventivo liquidatorio con cessione di beni) 
già verificatasi, ed essendo il complesso aziendale un attivo operativo, sprovvisto della struttura 
finanziaria e, in generale, della debitoria, rimasta in capo alla procedura. Ribadiamo infatti da 
un lato la considerazione di un perimetro valutativo consistente nella sostanza in un attivo 
operativo, ovvero un insieme di asset e beni immateriali privo della componente passiva, 
rimasta in capo alla procedura concorsuale; dall’altro la condizione di continuità operativa 
aziendale ipotizzata di tale compendio aziendale da cedere in blocco: continuità che può essere 
effettivamente sussistente al momento della valutazione tramite la pendenza dell’esercizio 
provvisorio o dell’affitto, oppure nella sostanza interrotta. Questo inciderà, a sua volta, da una 
parte sulla conservazione o erosione soprattutto degli intangibles e, dunque, del valore 
economico di realizzo, che, in caso di interruzione, convergerà a ribasso, con l’aumentare della 
durata della procedura, verso il valore di liquidazione per stralcio fino a superarlo; dall’altra 
sulla necessità di chiudere nel più breve tempo possibile la procedura competitiva per la vendita 
del compendio aziendale in caso di interruzione o sulla possibilità di poterli allungare, in caso di 
preservazione della continuità. 
Per questa motivazione, nella valutazione di un complesso aziendale in procedura concorsuale 
liquidatoria viene meno la differenza fra Enterprise Value, ovvero valore dell’azienda al loro 
della gestione (e relativi crediti/debiti) operativa e finanziaria, ed Equity Value, ossia valore 
dell’azienda al netto della gestione finanziaria, “sia perché essendo il capitale netto 
presumibilmente perduto non ha più senso parlare di equity value, sia perché con l’avvio della 
procedura fallimentare l’azienda viene di fatto separata dai debiti, che rimangono invece 
interamente a carico della procedura fallimentare”109. 
                                                             
109 Castaldi G.P.- Billone M., La valutazione d'azienda in caso di fallimento, op. cit., p.63. 
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L’inadeguatezza e la criticità dell’uso delle metodologie valutative tradizionali viene posta in 
luce ad esempio da Hotchkiss, Ruback e Gilson (2000)
110
, i quali confrontando il valore di 
mercato (esprimibile dalle quotazioni dei titoli) di imprese in una situazione di dissesto 
(all’interno del Chapter 11 del Bankruptcy Code degli USA) con le stime sul valore a cui si 
perviene utilizzando le tradizionali tecniche di valutazione e le informazioni fornite dal 
management dell’impresa, pongono in luce come, nonostante tali metodi generalmente rendano 
delle stime di valore alquanto obiettive, la dispersione di errore di valutazione (“valuation 
error”) in questa circostanza risulti molto ampia. Infatti il rapporto tra il valore stimato, 
attraverso le tradizionali metodologie di valutazione, ed il prezzo di mercato delle imprese del 
campione varia da meno del 20% a più del 250%. Gli autori sostengono che le tradizionali 
tecniche di valutazione non considererebbero in maniera sufficientemente adeguata la 
possibilità e le conseguenze di una situazione di dissesto ed in particolar modo delle sue 
implicazioni sul valore dell’impresa. Le ragioni che rendono non attendibili i risultati prodotti 
dalla valutazione di questa categoria di imprese sono molteplici e possono derivare da problemi 
pratici di applicazione dei metodi, dall’incertezza legata a fattori strategici e strutturali e 
all’evoluzione societaria futura e, infine, a un tendenziale ottimismo degli analisti.  
Quindi, da un punto di vista concettuale, la valutazione d’azienda e le relative metodologie per 
un’azienda fallita o posta a concordato preventivo liquidatorio in vista di una ipotetica cessione, 
stimata tramite perizie ex art. 107, 1° comma LF ed ex art. 172, 2° comma LF da un perito 
indipendente, non presentano significative differenze rispetto ad un azienda in funzionamento
111
, 
coerentemente ad una prospettiva di cessione o pseudo-cessione in blocco del compendio 
aziendale, e non di un coacervo di beni, e conseguente adozione di un going concern value di 
realizzo. Tuttavia, le particolari condizioni in cui versa l’azienda o il ramo aziendale di cui si 
stima la potenziale cessione forzata e in blocco, analizzate nel corso del presente capitolo, 
incidono sulla praticabilità di adozione delle varie metodologie. 
Fattori chiave alla base di una valutazione che rispetti il più possibile i criteri di “razionalità”, 
“oggettività” e “dimostrabilità” della scelta e dell’impiego delle metodologie valutative, 
possono essere ritenuti: 
1. la necessità, tratta dall’esperienza empirica, di adottare un approccio che sia ispirato ad una 
maggiore e opportuna, ma comunque non esasperata prudenza nella stima dei valori, in 
modo tale da consentire agli organi della procedura una alienazione in tempi ragionevoli. 
Infatti la valutazione peritale costituisce la base su cui impostare qualunque trattativa futura 
tramite procedura competitiva
112
. Quindi particolare importanza, nei limiti della 
                                                             
110 Gilson S.- Ruback A.- Hotchkiss E., Valuation of bankrupt firms, op. cit.. 
111 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.518. L’autore infatti sostiene come “in sostanza l’azienda può spesso 
essere considerata come posseduta da un fallimento, non come fallita”. 
112 Danovi A., Fallimento, op. cit., pp.518,519. 
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ragionevolezza, va attribuita alla garanzia di obiettività e verificabilità dei dati reperiti e/o 
elaborati tramite assumptions e dei parametri impiegati, senza tuttavia trascurare a priori il 
requisito della razionalità. Questo porta alcuni autori anglosassoni, quali ad esempio Ratner 
et al (2009), Shaked e Reilly (2013) e Reilly (2014) a scoraggiare “the use of hindsight”113, 
ovvero i periti valutatori dovrebbero considerare solo le condizioni, i fatti, i dati e i risultati 
economico-finanziari esistenti o conoscibili antecedentemente e in corrispondenza alla data 
della valutazione. Ciò non significa ignorare l’orientamento futuro. Tutt’altro. Significa 
assumere un’ottica critica sul reperimento, sulla consistenza e sull’affidabilità della base 
informativa disponibile su cui importare la valutazione, con particolare riguardo dei piani 
economici, finanziari e patrimoniali contenenti proiezioni future e sulla base di queste 
effettuare congrue assumptions. Questo ci conduce al punto 2.; 
2. la disponibilità, la reperibilità, la ricchezza informativa e l’affidabilità contingenti delle 
documentazioni e delle basi informative sia storiche sia prospettiche presenti alla data 
della valutazione. Infatti la verifica dell’affidabilità di queste si rende necessaria dato che il 
soggetto giuridico ed economico ha subito forte perdite economico-finanziare negli esercizi 
passati, tali da ricorrere ad una procedura concorsuale liquidatoria. Può così accadere che i 
documenti, i piani storici e prospettici siano indisponibili o non affidabili oppure si siano 
rivelati non corretti, contenendo dunque informazioni errate. Questo fattore gioca un ruolo 
fondamentale nella scelta delle metodologie valutative, che sono funzione anche del 
fabbisogno della base informativa propedeutica al loro utilizzo, ed è strettamente collegato 
al punto 3.; 
3. una corretta, scrupolosa e accurata attività di due diligence114 o, in relazione al  tipo e alla 
dimensione dell’impresa, di sopraluoghi, controlli, colloqui e riscontri richiesti ex lege 
effettuati dal perito preliminarmente all’acquisizione di tutte le informazioni, le basi 
informative e i dati possibili da reperire e su cui impostare le più eventuali razionali, 
credibili, sostenibili e dimostrabili assumptions; 
4. l’interruzione della continuità operativa o l’assicurazione di una momentanea salvaguarda 
pre-cessione di essa tramite esercizio provvisorio o contratto d’affitto rimasto pendente alla 
data della valutazione post declaratoria fallimentare od omologazione del concordato 
preventivo liquidatorio. Come più volte ripetuto nel corso del presente lavoro, questa 
                                                             
113Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business Valuation and Bankruptcy, op. cit., p.141; Reilly R. F., 10 
Current and Controversial Issues, op. cit., p.2. 
114 A parere di Reilly (2014) infatti: “The reasonableness of the analyst’s due diligence is often 
questioned, in bankruptcy litigation matters even more than in general commercial litigation matters. 
The analyst has to perform sufficient due diligence procedures to develop a comfort level regarding the 
debtor company’s historical and prospective financial data”. Reilly R. F., 10 Current and Controversial 
Issues, op. cit., p.4. 
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eventualità impatta rispettivamente negativamente e positivamente soprattutto sul valore 
degli intangibles115 e sulla continuità di produzione di flussi operativi reddituali (e monetari); 
5. il tipo e le caratteristiche dell’azienda valutanda 116 : ovvero rimangono valide le 
considerazioni della dottrina della valutazione d’azienda tradizionale circa la preferenza di 
determinate metodologie in relazione a determinate tipologie di aziende o in relazione al 
loro rapporto fra capitale fisso e variabile
117
. 
Alla luce di queste considerazioni, per ogni metodologia valutativa principale precedentemente 
elencata, andiamo a richiamare sinteticamente caratteri, vantaggi e limiti riconosciuti dalla 
letteratura nazionale e internazionale per poi, sulla base di ciò, riportare quanto la pressoché 
limitata dottrina sulla valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali liquidatorie espone, 
anche alla luce dei su esposti fattori. Infine trarremo delle osservazioni di sintesi in luce 
trasversale e comparativa. 
 
3.2.1. Metodi patrimoniali 
 
3.2.1.1. Vantaggi e limiti della metodologia 
I metodi patrimoniali rientrano nella metodica dell’asset o cost approach, ovvero si basano su 
grandezze stock, costruendo la valutazione dell’equity di un oggetto valutativo prendendo in 
esame le componenti attive e passive a una certa data del patrimonio aziendale. Infatti i metodi 
patrimoniali sono volti a valutare l’impiego di capitale che un ipotetico investitore dovrebbe 
effettuare per istituire una nuova impresa avente medesima struttura patrimoniale di quella 
oggetto di stima
118: il valore dell’impresa (definito capitale netto rettificato) sarà la somma 
algebrica dei valori correnti di sostituzione dei singoli elementi patrimoniali attivi e passivi 
contabilizzati (metodo patrimoniale semplice) e anche non contabilizzati, facendo riferimento 
agli intangibles (metodo patrimoniale complesso). Partendo dai valori di funzionamento, di libro 
determinati applicando i criteri di redazione del bilancio, si effettua un processo di 
rielaborazione delle voci degli elementi del capitale volta alla riespressione ai valori correnti, 
giungendo dal capitale netto di bilancio al capitale netto rettificato (CNR). Quindi andremo ad 
apportare al capitale netto contabile una serie di rettifiche positive o negative dei vari elementi 
di capitale, scaturenti dal confronto fra valore corrente di sostituzione e book value. 
                                                             
115 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.509. 
116 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.509. 
117 Ci riferiamo a titolo di esempio, alla preferenza riconosciuta in dottrina dell’utilizzo di metodologie 
patrimoniali per aziende fortemente patrimonializzate, ovvero basate sui flussi qualora ci sia una 
preponderante componente immateriale. 
118 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.167. 
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La dottrina nazionale e internazionale
119
 riconosce ai metodi patrimoniali quale principale 
pregio l’oggettività della stima rispetto ad altre metodologie valutative, ovvero minore grado di 
soggettività da parte del perito, permettendo di identificare un valore aggiornato di mercato 
dell’azienda attraverso l’individuazione e l’applicazione di rettifiche ai valori di bilancio e 
richiedendo l’applicazione di un minor numero di ipotesi e la rilevazione di un minor numero di 
competenze soggettive in merito ai flussi reddituali o finanziari da valutare. Tale mancata 
valorizzazione, in questo metodo, della redditività o dei flussi di cassa futuri dell’azienda riduce 
il grado di incertezza del risultato della valutazione, privando la stima di informazioni attuali e 
prospettiche sulla capacità di generazione di flussi reddituali. Un altro pregio del suo utilizzo e 
che determina una sua ampia diffusione nella prassi professionale è la sua maggior facilità di 
impiego, proprio per le caratteristiche appena enunciate, e capacità di rappresentare il valore che 
si è creato in passato. La riespressione analitica a valori correnti di sostituzione garantisce, 
inoltre, maggior cautela, prudenza e attendibilità dell’informazione patrimoniale su cui si basa il 
valore aziendale stimato. 
Tuttavia tale metodo presenta evidenti limiti. Innanzitutto risulta assente la componente 
reddituale: il valore dell’azienda viene determinato sulla base della somma algebrica tra attività 
e passività (e quindi su dati storico-contabili), facendo scivolare in secondo piano sia la capacità 
di generazione futura di reddito o di flussi di cassa, sia l’aspetto del binomio rischio-rendimento 
presente nei tassi di sconto dei flussi. 
Questo determina un allontanamento dal valore economico del capitale nella sua accezione 
teorica più stretta (valore intrinseco) e conferisce una connotazione di “staticità” alla 
valutazione. In secondo luogo, attribuendo un valore corrente di sostituzione ad ogni voce di 
bilancio, attiva o passiva, si prescinde dalla sua appartenenza al complesso aziendale unitario e 
funzionale, vendendo meno la caratteristica intrinseca della sua inscindibilità. Uno specifico 
appunto di dedica all’assenza totale o parziale della componente avviamentale, rispettivamente 
nella versione semplice e complessa del metodo patrimoniale. Il metodo patrimoniale semplice, 
infatti, considera solamente i beni immateriali (e non gli oneri pluriennali) fra le 
immobilizzazioni immateriali iscritte a stato patrimoniali, prendendo in considerazione dunque 
solo gli elementi suscettibili del requisito di trasferibilità
120
. Il metodo patrimoniale complesso, 
invece, include nel valore aziendale anche la componente immateriale non contabilizzata, 
giungendo in teoria ad un risultato maggiormente vicino al valore economico dell’azienda 
rispetto alla valutazione del metodo patrimoniale semplice, in quanto l’aggiunta dei beni 
                                                             
119 Per l’esposizione dei vantaggi e dei limiti dei metodi patrimoniali abbiamo fatto riferimento ai 
seguenti contributi: Balducci D., La valutazione, op. cit.; Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit.; 
Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit.; UGDCEC di Roma, Valutazione d’azienda. Un focus su assets 
strategici e gruppi di imprese, (a cura di) Commissione di Consulenza Aziendale, Roma, paper, 2010. 
120 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.175,176. 
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immateriali permette di esplicitare una parte dell’avviamento, riferito ai soli beni immateriali 
stessi
121
.  
Il metodo patrimoniale, in particolare nella versione semplice, per i suddetti motivi, non è adatto 
alla valutazione di aziende con basso capitale fisso, risultando particolarmente indicato per la 
stima di aziende a gestione patrimoniale, ovvero fortemente patrimonializzate come le holding 
pure o aziende di gestione immobiliare, in modo da ritenere il valore patrimoniale emergente 
dalla stima una affidabile approssimazione del valore economico
122
. Da queste osservazioni 
possiamo dedurre come il metodo patrimoniale venga considerato dalla dottrina come un 
metodo “orientativo”, e, “preso in se stesso, non può mai considerarsi una soluzione razionale 
del problema di valutazione di un’impresa”123, risultando un metodo adatto, in linea generale, ad 
essere utilizzato come metodo di controllo o come ulteriore metodo principale affiancato ad altri 
metodi più razionali, come quelli basati sulle grandezze flusso. Riassumiamo nella seguente 
tabella i vantaggi e i limiti dei metodi patrimoniali. 
 
   Tabella 3.2  
Vantaggi Limiti 
• maggiore oggettività della stima 
• minore incidenza delle ipotesi soggettive 
• minor grado di incertezza della stima 
• facilità di applicazione 
• maggior cautela, prudenza e attendibilità 
dell’informazione patrimoniale 
• assenza della componente reddituale, dunque della 
capacità di generazione futura di flussi e della 
prospettiva di rischio-rendimento 
• valutazione “statica” 
• scindibilità del complesso aziendale 
• assenza totale o parziale dell’avviamento 
• inadatto alla valutazione di aziende con basso capitale 
fisso 
• metodo “orientativo” 
 
3.2.1.2. Problematiche emergenti nella valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali 
liquidatorie 
I metodi patrimoniali siano essi semplici o complessi, insieme ai metodi misti, sono i metodi 
che in genere la dottrina italiana predilige teoricamente impiegare nelle valutazioni di aziende in 
perdita e in dissesto
124 . L’esigenza del carattere di una prudenza più marcata in sede di 
                                                             
121Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.196; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.142. 
122 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.194,195; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., 
pp.135-136. 
123 Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.25. 
124 Fra i contributi, citiamo, fra gli altri, Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit.; 
Guatri L., La valutazione delle aziende in perdita, in Finanza, Marketing e Produzione, 1, 1983; Pinardi 
C.M., Come valutare aziende in perdita, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n 5, 1985; Lambertini F., 
Valutazione di cessione delle aziende in perdita, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, 
n 6/7, 1985; Onesti T., La valutazione delle aziende in disequilibrio economico, brevi note, in Zanda G., 
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valutazione di complesso o sub-complesso aziendale in procedura concorsuale liquidatoria vede 
in prima approssimazione sicuramente promuovere i metodi patrimoniali, quali garantiscono 
maggiore oggettività, attendibilità e verificabilità dei dati e quindi della stima, data la bassa 
incidenza di ipotesi soggettive e favoriti anche dalla loro facilità di applicazione. Infatti gli 
elementi che vanno a definire il valore desunto con il  metodo patrimoniale sono ottenibili con 
moderate difficoltà e con un buon grado di certezza, a differenza delle altre metodologie 
valutative
125
. Quindi, in prima approssimazione, accogliendo il principio della prudenza, il 
metodo patrimoniale sembra il più ragionevole da applicare. 
Tuttavia l’assenza di una prospettiva di reddito dovuta alla messa in liquidazione forzata del 
complesso aziendale non comporta automaticamente l’applicazione dei criteri di liquidazione 
per stralcio, né del metodo patrimoniale
126 . Si ricorda, tuttavia, che l’ipotesi di fondo di 
razionalità d’utilizzo dei metodi patrimoniali si ha nel caso in cui l’azienda o il ramo d’azienda 
oggetto di valutazione produca un reddito perfettamente allineato al reddito equo del capitale di 
proprietà espresso a valori correnti di sostituzione
 127, ovvero solo quando l’avviamento è nullo, 
altrimenti non verrà valorizzata l’attitudine dell’azienda a generare sovra o sotto redditi che, 
capitalizzati, generano l’avviamento, sia esso un goodwill o un badwill. Quindi l’applicazione 
del metodo patrimoniale in assenza di tale ipotesi, e dunque senza una propedeutica stima 
dell’avviamento, rende il metodo patrimoniale (sia esso semplice o complesso) non 
correttamente e teoricamente applicato. In tale direzione viaggiano i contributi relativi alla 
valutazione delle aziende in dissesto
128
 che ritengono opportuno inserire una “correzione 
reddituale” “per tener conto proprio dell’incapacità della gestione di realizzare un reddito in 
linea con quello congruo”129, ovvero proprio della necessità di considerare il badwill. Avremo 
dunque che: 
 
                                                                                                                                                                                  
Lacchini M., Onesti T., La valutazione delle aziende III edizione, 1997;  Lacchini M., Le valutazioni del 
capitale nelle procedure concorsuali, op. cit. p 45; Onesti T.-
 Romano M., Le problematiche valutative delle aziende in crisi, in Liberatore G.-Amaduzzi A.-Comuzzi E.-
Ferraro O. (A cura di), La valutazione delle aziende in crisi, Milano, Giufrè, 2014. 
125 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.519. 
126 Balducci D., La valutazione, op. cit., p.552. 
127
 Ovvero deve verificarsi che:  
     R=Re,  
dove: 
 R = reddito medio-normale prospettico 
 Re = reddito equo 
Si rimembra che reddito equo è ottenuto dalla moltiplicazione fra K (capitale netto rettificato) e Ke 
(tasso di remunerazione normale del capitale di proprietà). Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., 
pp.202,203. 
128 Si cita fra gli altri Confalonieri M, La valutazione delle imprese in dissesto, op. cit.; Guatri L., Crisi, 
risanamento, procedure: le premesse economiche, in Liquidazione o conservazione dell’impresa nelle 
procedure concorsuali, Giuffrè, Milano, 1995; Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure 
concorsuali, op. cit.. 
129 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.45. 
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Dove: 
W = valore dell’azienda; 
K = capitale netto rettificato col metodo patrimoniale semplice o complesso; 
Re = Reddito equo; 
i’ = tasso di capitalizzazione del reddito differenziale; 
n = numero di anni atteso di durata della correzione reddituale. 
Come si può intuire il meccanismo coincide con la formula riguardante il metodo misto con 
stima autonoma dell’avviamento, essendo la correzione reddituale in sostanza l’avviamento (in 
tali casi generalmente un badwill).  
Per quanto riguarda la componente del capitale netto rettificato (K), sia esso dato dal metodo 
patrimoniale semplice o complesso, si rammenta che il perimetro valutativo tendenzialmente 
comprende un attivo operativo: dunque la valutazione in ambito fallimentare di K 
tendenzialmente è data dalla stima delle attività, ovvero del valore corrente di sostituzione degli 
asset o comunque delle attività incluse in esso, con eventuale deduzione delle passività 
contingentemente accollate al cessionario
130
. Tale accollo, a parere di Danovi (2000), tuttavia, 
risulta un’ipotesi residuale in quanto la procedura ha interesse a massimizzare il ricavato 
derivante dalla potenziale cessione “e non a sottrarre alcuni creditori alla logica in corso”, 
motivo per cui il capitale netto rettificato coincide col valore di realizzo degli elementi attivi e le 
rettifiche per le passività potrebbero essere effettuate “per ipotizzare una situazione di 
funzionamento con compresenza anche di passività” 131. 
Esula dal nostro operato discutere sulla configurazione di valore ottimale attribuibile ai singoli 
componenti (attivi) del capitale netto rettificato, sulla cui determinazione possono essere 
comunque incaricati dei consulenti tecnici con apposita relazione tecnica di stima, limitandoci 
con l’affermare che i periti valutatori tendenzialmente assestano il valore di realizzo dei singoli 
beni al di sotto del valore di libro, ovvero generalmente apportano rettifiche diminutive 
(minusvalenze di attività o plusvalenze di eventuali passività presenti), fino talora al caso limite 
di considerare il valore di realizzo leggermente superiore al valore di liquidazione per stralcio. 
Ovvero potremmo avere in caso di metodo patrimoniale, il seguente spettro di situazioni: 
 
           
Dove 
 W =  valore economico del complesso aziendale; 
 K = capitale netto rettificato (espressione ai valori correnti di sostituzione) con    
 eventuale aggiunta del valore immateriale in caso di patrimoniale complesso ; 
                                                             
130 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.523. 
131 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.524. 
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 Wl  = valore di liquidazione degli asset materiali; 
 Wc = valore contabile; 
Ovvero il valore di K, corrispondente alla sommatoria di valori correnti di sostituzione di asset, 
si assesta al di sopra del valore del capitale di stralcio e al di sotto del valore di libro. Tuttavia, 
non potrà essere al di sotto o essere coincidente al valore di liquidazione di stralcio, altrimenti 
sarebbe un evidente contraddizione terminologica e un evidente errore valutativo, essendo il 
metodo patrimoniale (così come tutte le metodologie valutative) necessariamente e per 
definizione impiegabili nel capo di valutazioni a capitale economico, non di liquidazione. 
Per quanto riguarda le problematiche della componente immateriale, si rinvia al sub-paragrafo 
3.2.4.2 del presente capitolo. 
Circa il metodo patrimoniale complesso adottato per la valutazione in dissesto, accertata la sua 
applicabilità come sopra riportato, a parere di Guatri (1985)
132
 muove dal presupposto che anche 
se l’azienda versi in uno stato di crisi o dissesto vanta l’esistenza di valori immateriali positivi. 
Dalla possibile acquisizione il potenziale acquirente disporrà non solo della componente 
materiale, ma anche di quella immateriale. Quindi la valutazione di un’azienda in dissesto (nel 
nostro caso posta a realizzo forzato), non sempre si risolve con l’evidenziazione di un badwill 
da portare a detrazione del capitale netto rettificato. Il metodo patrimoniale complesso va così a 
far coincidere il valore economico del capitale dell’azienda valutanda “con il costo opportunità 
che essa assume nella prospettiva del potenziale acquirente, in quanto complesso organizzato 
già operante e, come tale, dotato di una serie di qualità positive che ne influenzano il valore”133. 
Si rimarca tuttavia un preliminare accertamento della sussistenza di un goodwill o di un badwill, 
data l’ipotesi di razionalità di utilizzo dei metodi patrimoniali con l’assenza di avviamento: 
ovvero viene raccomandato in dottrina di non utilizzare a priori il metodo patrimoniale 
complesso a priori, senza tale accertamento. 
Il pregio della facilità di applicazione è strettamente connesso al fatto che la base informativa 
sottesa all’applicazione della metodologia patrimoniale è facilmente reperibile in quanto “è 
sempre disponibile in una procedura concorsuale l’inventario analitico dei beni e la loro 
stima”134, ovvero l’inventario fallimentare. Infatti la base informativa necessaria per l’utilizzo di 
tale metodologia, è costituita essenzialmente da: 
 bilancio d’esercizio (o infrannuale) alla data di riferimento della stima, o eventualmente una 
situazione contabile aggiornata; 
 il libro degli inventari e il registro dei beni ammortizzabili; 
 la documentazione dei singoli elementi patrimoniali facenti parte del perimetro valutativo135. 
                                                             
132 Guatri L., Turnaround, op. cit. 
133 Onesti T.- Romano M., Le problematiche valutative, op. cit., p.208. 
134 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.519. Si veda anche Balducci D., La valutazione, op. cit., p.548. 
135 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.208. 
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Rispetto alle basi informative propedeutiche alle altre metodologie valutative, risulta essere 
sicuramente la più ristretta e facile da reperire. Quindi in situazioni come quella da noi 
esaminata, si può ritenere che l’utilizzo del metodo patrimoniale possa essere anche 
“annacquato” dalla carenza informativa necessaria all’adozione delle altre metodologie e potersi 
ritenere o dalla volontà/scelta del perito di reputare opportuno e ragionevole non basare la 
valutazione su dati storici o assumptions prospettiche non affidabili. Ricordiamo comunque, che 
il valore d’azienda determinato tramite metodo patrimoniale non è rappresentativo del valore 
economico propriamente tale del capitale, non considerando la capacità di produrre reddito né 
l’apprezzamento del profilo di rischio, fattore che sicuramente contribuisce a rendere più “facile” 
l’utilizzo della metodologia in questione, risultando particolarmente difficile effettuare 
assumptions su flussi reddituali (e ancor più finanziari) e i tassi soprattutto per un’azienda fallita 
consistente in un attivo operativo. 
A parere di Danovi (2000), il metodo patrimoniale, soprattutto nella versione semplice, risulta 
meno indicato qualora sia presente un contratto d’affitto pre-cessione ovvero l’esercizio 
provvisorio, in quanto la salvaguarda del valore aziendale e in particolare delle sue componenti 
immateriali è garantita, non portando ad una loro ulteriore erosione, le quali devono a maggior 
ragione essere valorizzate
136
. Infatti il metodo patrimoniale semplice abbiamo visto che risulta 
correttamente applicato qualora la componente avviamentale, sia ipotizzata nulla, ipotesi 
probabilmente quantomeno poco probabile in situazioni in cui si sono registrate forti perdite 
nella gestione passata, tali da ricorrere ad una procedura liquidatoria. Con il metodo 
patrimoniale complesso quantomeno tramite l’aggiunta dei beni immateriali si permette di 
esplicitare una parte dell’avviamento, riferito ai soli beni immateriali137. 
 
3.2.2. Metodi reddituali 
 
3.2.2.1. Vantaggi e limiti della metodologia 
I metodi reddituali rientrano nella metodica dell’income approach, ovvero si basano su 
grandezze flusso, permettendo di esprimere il valore attuale di un’azienda in funzione dei flussi 
di reddito che essa è in grado di generare in futuro. In relazione al processo di calcolo, ovvero 
capitalizzazione o attualizzazione dei flussi reddituali, i metodi reddituali si dividono 
rispettivamente in metodo reddituale semplice e metodo reddituale complesso. Con riferimento 
                                                             
136 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.509. 
137 Danovi (2000) scrive a tal proposito: “La valorizzazione dei beni immateriali appare comunque 
coerente con una logica di going concern che è sottesa all’affitto d’azienda in procedura concorsuale. 
Diversamente, in una logica puramente liquidatoria, il valore delle immobilizzazioni immateriali 
diventerebbe, salvo rare eccezioni, automaticamente nullo”. Danovi A., Fallimento, op. cit., p.522. Per 
questo motivo si rimarca l’importanza del preliminare accertamento della sussistenza di un goodwill o 
(molto probabilmente) di un badwiill, data la razionale applicazione dei metodi patrimoniali con 
l’assenza di avviamento. 
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all’approccio valutativo, entrambi i metodi possono essere adottati in asset side o equity side; in 
entrambi i casi, poi, possiamo avere una classificazione anche in relazione all’orizzonte di vita 
dell’azienda138, limitato o illimitato. I metodi reddituali semplici si fondano sulla stima di un 
valore medio-normale del reddito dato dalla capitalizzazione di un flusso reddituale medio-
normale prospettico all’equo tasso di sconto. In caso di durata di vita aziendale illimitata, si 
userà l'algoritmo della rendita perpetua, mentre in caso di durata limitata di n anni, si userà 
quello della rendita limitata
139
. I metodi reddituali complessi si fondano sul processo di 
attualizzazione dei flussi reddituali, in un procedimento a due stadi
140
, consistenti 
rispettivamente nelle previsioni analitiche
141
 e puntuali dei flussi e nelle previsioni sintetiche di 
questi, sintetizzate nel Terminal Value 142 , entrambi opportunamente attualizzati all'anno di 
riferimento della valutazione.  
La dottrina nazionale e internazionale
143
 attribuisce alle metodologie basate sui flussi il pregio 
fondamentale del possesso di una superiore razionalità (ancora maggiore per quanto riguarda i 
metodi finanziari), soprattutto rispetto alle metodologie patrimoniali, fondando la stima sulla 
formula teorica fondamentale esprimente il valore odierno del capitale derivante dalla 
determinazione del valore di qualsiasi investimento secondo la teoria finanziaria, seppur con 
necessarie semplificazioni e approssimazioni inerenti alla configurazione dei parametri utilizzati 
per esprimere i flussi, la ridotta durata temporale di riferimento rispetto alla quale sono 
effettivamente individuati i flussi  per consentire più ragionevoli previsioni e le modalità di 
calcolo del valore di realizzo finale (terminal value) 144 . Tali metodi permettono, poi, di 
valorizzare la dinamica economico-reddituale dell’azienda considerando sia la capacità di 
                                                             
138 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.123. 
139 Il caso di orizzonte temporale limitato è difficilmente riscontrabile nella pratica, dato il carattere 
stesso del sistema aziendale, la cui volontà è quella teoricamente di raggiungere “un equilibrio 
economico a valere nel tempo”. Tale circostanza, tuttavia, può esser riferibile a casi specifici, come le 
aziende in concessione, che presentano un certo numero di anni di vita residua. 
140 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.131. 
141 L’estensione che deve avere il periodo delle previsioni analitiche, non è generalizzabile, ma dovrebbe 
esser quel periodo di tempo necessario per raggiungere una condizione operativa stabilizzata. Gonnella 
E., Logiche e metodologie, op. cit., p.132. 
142 Il Terminal Value è il valore espressivo della capacità reddituale aziendale successiva a quella del 
periodo delle previsioni analitiche; in caso di orizzonte di vita illimitato, per la sua stima è necessario 
considerare le dinamiche espressive della capacità reddituale, nei casi di ipotesi alternative di stato 
stazionario a seguito di una crescita (steady state) o crescita ad un tasso continuo (steady growth). Nel 
primo caso si assumerà un tasso di crescita dei flussi considerati pari a zero, per cui il terminal value è 
ottenuto come capitalizzazione del flusso reddituale a regime; nel secondo caso il tasso di crescita dei 
flussi considerati assunto sarà positivo, per cui il terminal value è ottenuto moltiplicando il flusso 
reddituale all’anno n per (1+g), in modo da ottenere il flusso reddituale all’anno n+1; questo viene 
capitalizzato e abbattuto del tasso di crescita “g”. In ipotesi di orizzonte di vita limitato, il terminal value 
rappresenta un valore di liquidazione. Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.133 e ss. 
143 Per l’esposizione dei vantaggi e dei limiti dei metodi patrimoniali abbiamo fatto riferimento ai 
seguenti contributi: Balducci D., La valutazione, op. cit.; Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit.; 
Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit.; UGDCEC di Roma, Valutazione d’azienda. op. cit.. 
144 Per approfondimenti si consulti fra gli Zanda G.- Lacchini M.- Onesti T., La valutazione delle aziende, 
op.cit., pp.88,89,95,96,125; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp.95,96. 
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generazione futura di reddito, sia l’aspetto del binomio rischio-rendimento presente nei tassi di 
sconto dei flussi e giungendo ad un valore aziendale sicuramente più vicino al valore economico 
del capitale nella sua accezione teorica più stretta (valore intrinseco), dimostrando maggiore 
consistenza teorica. Essendo un modello basato sui flussi, valorizza la dinamica economica 
dell’azienda raccordando la gestione passata alle prospettive future, ovvero attraverso 
elaborazioni di assumptions future sulla base della gestione trascorsa e sulla pianificazione 
elaborata. Ciò permette di evitare di scindere la stima nella valutazione delle componenti 
patrimoniali dell’azienda, attribuendo, altresì, un valore direttamente unico, indivisibile e 
unitario all’intero complesso aziendale con nesso organizzativo e funzionale. 
Tuttavia i metodi reddituali presentano anche limiti derivanti da elementi di incertezza. Occorre 
evidenziare la minore obiettività dei parametri da utilizzare (reddito e tasso) dovuta 
all’aleatorietà dei redditi futuri attesi e quindi del valore aziendale da determinare; aleatorietà 
che è funzione dell’esistenza, dell’accuratezza, dell’affidabilità, della credibilità e della 
razionale fattibilità delle ipotesi su cui si basano i piani d’impresa predisposti dal management, 
della coerenza, della sostenibilità, della compatibilità e della dimostrabilità delle assumptions 
elaborate dal perito su cui si fondano i parametri
145
. Le maggiori criticità a tal riguardo si 
riferiscono all’ipotesi della “rendita perpetua”, ovvero della capacità dell’azienda di produrre un 
flusso di redditi futuri temporalmente illimitato ad un saggio di interesse costante, al processo di 
normalizzazione dei redditi futuri e alla scelta del periodo e del tasso di attualizzazione. 
Riassumiamo nella seguente tabella i vantaggi e i limiti dei metodi reddituali. 
 
Tabella 3.3  
Vantaggi Limiti 
• maggiore razionalità della stima 
• valorizzazione della componente reddituale, dunque 
della capacità di generazione futura di flussi e della 
prospettiva di rischio-rendimento 
• raccordo fra la gestione trascorsa e le prospettive 
future  
• inscindibilità del complesso aziendale 
• maggior grado di incertezza della stima 
• minor obiettività 
• maggior  incidenza delle ipotesi soggettive 
• aleatorietà dei flussi reddituali prospettici 
• affidabilità della stima è direttamente 
proporzionale a esistenza, credibilità, fattibilità, 
dimostrabilità, coerenza e sostenibilità dei piani e 
delle assumptions 
 
 
 
                                                             
145 Sarà infatti necessario che il perito effettui un’analisi correttiva dei dati contabili e che verifichi che le 
proiezioni di flussi attesi siano tradotti in bilanci annuali pro forma comprensivi sia del conto economico 
che dello stato patrimoniale. Sarà necessario porre attenzione alla durata del periodo di previsione 
analitica dei flussi e dei relativi bilanci pro forma. UGDCEC di Roma, Valutazione d’azienda. op. cit., p.9. 
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3.2.2.2. Problematiche emergenti nella valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali 
liquidatorie 
I metodi reddituali, e ancor più i metodi finanziari, come vedremo in seguito, proprio per le loro 
caratteristiche stesse di essere metodi rientranti nell’income approach e basarsi su grandezze 
flusso, se da una parte risultano i metodi teoricamente più vicini all’espressione di un valore 
economico propriamente tale del capitale, dall’altro si ritiene che il rischio di un suo utilizzo 
non corretto, ovvero lesivo dei caratteri di “razionalità”, “obiettività” e “dimostrabilità”, si 
amplifichi all’interno di una valutazione di un’azienda o un ramo d’azienda soggetti a procedura 
concorsuale liquidatoria per potenziale cessione in blocco e forzata. In altri termini potremmo 
dire che il rischio di cadere in errore scontrandosi con i limiti applicativi sopra esposti è più 
elevato rispetto ad una valutazione di un complesso aziendale “in normali condizioni di 
gestione”, che porta ad una maggior difficoltà di applicazione in tale fattispecie. Questa criticità 
parte innanzitutto dal fatto che il fabbisogno della base informativa è sicuramente maggiore 
rispetto ai metodi patrimoniali e misti, comprendendo non soltanto i bilanci di esercizio degli 
anni precedenti la declaratoria fallimentare o l’omologazione del concordato preventivo 
liquidatorio con cessione di beni e la situazione contabile aggiornata (cui si aggiunge solamente 
l’inventario dell’attivo fallimentare e la documentazione inerente ai singoli elementi 
patrimoniali per l’utilizzo dei metodi patrimoniali), ma anche tutta una serie di altre fonti 
informative: 
 i bilanci di esercizio, la Relazione sulla gestione e bilanci di derivazione scritturale; 
 la situazione contabile aggiornata; 
 informazioni sull’andamento del sistema economico, del settore, dei mercati; 
 informazioni sulle strategie aziendali; 
 piani industriali, economici e degli investimenti; 
 i budget dell’esercizio in corso146. 
L’ampio fabbisogno informativo include dunque documenti inerenti ai dati economici sia storici, 
sia prospettici che siano disponibili, affidabili e dimostrabili, su cui costruire i flussi e i 
parametri da impiegare nella stima con assumptions coerenti, sostenibili, dimostrabili e 
razionali
147
. Tuttavia, a parere di Danovi (2000) i dati storici di reddito sono in genere negativi 
(altrimenti l’azienda non sarebbe in procedura concorsuale liquidatoria), fino anche all’erosione 
del reddito operativo e, al contempo, le previsioni dei flussi reddituali futuri sono quanto mai 
aleatorie
148
. Secondo Lacchini (1998) ci si dovrebbe interrogare su quale sia la validità delle 
previsioni reddituali di un’azienda in dissesto tale da ricorrere ad una procedura concorsuale, 
                                                             
146 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.142-144. 
147 La criticità dei piani prospettici viene messa in risalto anche dalla dottrina anglosassone, tuttavia con 
riferimento al Discounted Cash Flow method. Per approfondimenti si veda il sub-paragrafo 3.2.3.2 del 
presente capitolo. 
148 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.519. 
104 
 
soprattutto se liquidatoria, e l’autore fa notare che “l’attendibilità delle previsioni reddituali è 
spesso scarsa e, comunque, non allineata con il grado di affidabilità che dovrebbe possedere la 
stima di capitale economico in ipotesi di svolgimento di una procedura concorsuale” 149 . 
Occorrerebbero assumptions particolarmente forti sulla ristrutturazione 150  da intraprendere, 
fondata su realistiche previsioni del risanamento del complesso aziendale (in tal caso tramite 
anche cessione e quindi cambiamento del soggetto economico), la cui formulazione, per quanto 
condivisibile, sembra difficilmente applicabile al caso del fallimento e del concordato 
preventivo liquidatorio con cessione dei beni all’interno della relazione di stima, in quanto 
l’esistenza di un piano di ristrutturazione è solo eventuale e comunque non definibile in 
dettaglio
151
. Anche Castaldi e Billone (2010) pongono in luce l’estrema difficoltà 
dell’attribuzione ad un’azienda in procedura fallimentare di un valore tendenzialmente 
oggettivo e valido in termini assoluti; valore che dipende dall’esistenza di un progetto di 
rilancio, dalla bontà e dalla fondatezza delle linee strategiche che esso si propone di seguire e 
quindi, in ultima analisi, da quanto il potenziale acquirente è disposto ad investire
152
. 
Altro elemento che rende complessa l’applicabilità dei metodi reddituali è la condizione 
dell’azienda in procedura liquidatoria forzata di essere distante dallo steady state, in cui è 
ragionevole porre in essere il processo di normalizzazione del reddito e la stabilizzazione degli 
impieghi
153
. Ricorrere a metodologie reddituali, piuttosto che finanziarie, appare più affidabile 
in quanto, a differenza dei cash flow, i primi risultano essere meno sensibili alle ipotesi su 
ipotetici nuovi investimenti e nuova finanza
154
. 
È importante rimarcare il seguente aspetto: ci troviamo in assenza di una struttura finanziaria e 
in assenza di passività anche operative, rimaste a carico della procedura concorsuale, avendo 
all’interno del perimetro valutativo un attivo operativo: questo porta da un lato a considerare, da 
parte del perito valutatore, i dati storici su cui valutare idonee o rielaborare assumptions per la 
stima dei flussi prospettici di questa sola area; dall’altra, come sostenuto nel corso del capitolo, 
ad un sostanziale assottigliamento della differenza fra equity value ed enterprise value e, in 
particolare, nel metodo reddituale, così come nel metodo finanziario, questo conduce ad un 
sostanziale assottigliamento anche della dicotomia degli approcci valutativi asset side ed equity 
side. Ovvero, i flussi e gli altri parametri incorporeranno solo le variazioni di voci appartenenti 
gestione operativa che rientrano nel perimetro valutativo della stima (sostanzialmente asset e 
immobilizzazioni immateriali). Questo porterà, salvo eccezioni, a due situazioni coincidenti: 
                                                             
149 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.47. 
150 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.520; Balducci D., La valutazione, op. cit., pp.548,552. 
151 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.520. 
152 Castaldi G.P.- Billone M., La valutazione d'azienda in caso di fallimento, op. cit., p.64. 
153 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.520. 
154 Onesti T.- Romano M., Le problematiche valutative, op. cit., p.203. 
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 in caso di utilizzo di approccio asset side a scontare un flusso reddituale consistente in un 
NOPLAT  (reddito operativo al netto di imposta pro-forma) ad un tasso congruo, senza la 
detrazione della PFN (posizione finanziaria netta) in quanto inesistente. Si perviene dunque 
ad un Enterprise Value; 
 in caso di approccio equity side,  a scontare un flusso reddituale consistente in un RN netto 
d’imposta in cui però all’interno delle voci finanziarie vi sono voci nulle, dunque inesistenti, 
coincidente dunque con un NOPLAT, ad un tasso congrui. Si perviene anche in questo caso 
ad un Enterprise Value. 
Le eccezioni a cui ci riferiamo, possono consistere ad esempio a circostanze in cui si includano 
determinate passività, quali debiti operativi verso determinanti fornitori o dipendenti  nel 
perimetro valutativo per accollo a conguaglio sul prezzo in caso di acquisizione da parte di un 
potenziale acquirente; ovvero qualora sia in corso un contratto d’affitto o un esercizio 
provvisorio pre-cessione e determinati contratti in essere passivi ritenuti chiave per la 
sopravvivenza momentanea, quali contratti di leasing con annessi costi e passività, contratti di 
fornitura o di personale dipendente, per i quali si ritiene opportuno che permangano anche post-
acquisizione potenziale. 
 
3.2.3. Metodi finanziari 
 
3.2.3.1. Vantaggi e limiti della metodologia 
I metodi finanziari  rientrano nella metodica dell’income approach, ovvero si basano su 
grandezze flusso, e fondano il valore dell’azienda sulla sua capacità di generare cash flow futuri. 
La determinazione del capitale economico avviene, dunque, mediante la stima del valore attuale 
dei flussi monetari complessivi (attivi e passivi) generati dall’azienda. In relazione al processo 
di calcolo, ovvero capitalizzazione o attualizzazione dei cash flow, i metodi finanziari si 
dividono rispettivamente in metodo finanziario sintetico e metodo finanziario analitico. Con 
riferimento all’approccio valutativo, entrambi i metodi possono essere adottati in asset side o 
equity side155; in entrambi i casi, poi, possiamo avere una classificazione anche in relazione 
all’orizzonte di vita dell’azienda156, limitato o illimitato. All’interno dell’approccio asset side, 
possiamo identificare il Discounted Cash Flow (DCF) quale metodo finanziario maggiormente 
diffuso, a fianco del quale si pongono l’Adjusted Present Value (APV) e il Capital Cash Flow 
(CCF). I metodi finanziari sintetici si fondano sulla stima di un valore medio-normale del flusso 
                                                             
155 L’approccio equity side “si applica principalmente nei casi in cui appaia particolarmente complessa la 
stima della PFN, come accade ad esempio per le imprese bancarie, per le quali risulta difficile 
distinguere fra debiti/crediti di finanziamento e debiti/crediti di funzionamento”, prediligendo, secondo 
prassi operativa l’approccio asset side, e in particolare, tramite il metodo finanziario analitico (Unlevered 
Discounted Cash Flow). Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.146. 
156 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.145. 
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monetario dato dalla capitalizzazione di un cash flow medio-normale prospettico all’equo tasso 
di sconto. In caso di durata di vita aziendale illimitata, si userà l'algoritmo della rendita perpetua, 
mentre in caso di durata limitata di n anni, si userà quello della rendita limitata. In ipotesi di 
orizzonte illimitato, si possono individuare due metodologie applicative: il metodo del flusso 
perpetuo (Perpetual Flow Method), il quale implica che l’azienda generi quel particolare flusso 
di cassa operando a regime, o il metodo del tasso di crescita perpetuo (Perpetual Growth Rate 
Method), il quale ipotizza una crescita dei flussi finanziari aziendali ad un certo tasso. I metodi 
finanziari analitici si fondano sul processo di attualizzazione dei cash flow, in un procedimento 
a due stadi
157
, consistenti rispettivamente nelle previsioni analitiche
158
 e puntuali dei flussi e 
nelle previsioni sintetiche di questi, sintetizzate nel Terminal Value159, entrambi opportunamente 
attualizzati all'anno di riferimento della valutazione.  
Come detto per i metodi reddituali, la dottrina nazionale e internazionale
160
 attribuisce alle 
metodologie basate sui flussi il pregio fondamentale del possesso di una superiore razionalità (in 
particolare per i metodi finanziari, maggiormente vicini alla formula teorica che esprime il 
valore d’azienda come investimento), fondando la stima sulla formula teorica fondamentale 
esprimente il valore odierno del capitale derivante dalla determinazione del valore di qualsiasi 
investimento secondo la teoria finanziaria, seppur con necessarie semplificazioni e 
approssimazioni inerenti alla configurazione dei parametri utilizzati per esprimere i flussi, la 
ridotta durata temporale di riferimento rispetto alla quale sono effettivamente individuati i flussi  
per consentire più ragionevoli previsioni e le modalità di calcolo del valore di realizzo finale 
(terminal value)161.  
Essi permettono di valorizzare la dinamica economico-finanziaria dell’azienda considerando sia 
la capacità di generazione futura di cash flow, a partire dai flussi reddituali, sia l’aspetto del 
binomio rischio-rendimento presente nei tassi di sconto dei flussi e giungendo ad un valore 
aziendale sicuramente anche più vicino al valore economico del capitale nella sua accezione 
teorica più stretta (valore intrinseco), dimostrando un’ottima consistenza teorica. Valgono anche 
per i metodi finanziari i pregi del raccordo fra gestione passata e orientamento al futuro e 
                                                             
157
 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.151. 
158 L’estensione che deve avere il periodo delle previsioni analitiche, non è generalizzabile, ma dovrebbe 
esser quel periodo di tempo necessario per raggiungere una condizione operativa stabilizzata. Gonnella 
E., Logiche e metodologie, op. cit., p.152. 
159 Circa il Terminal Value valgono le medesime considerazioni svolte per i metodi reddituali espressi 
nella nota n 139, trattandosi tuttavia di flussi finanziari. 
160 Per l’esposizione dei vantaggi e dei limiti dei metodi patrimoniali abbiamo fatto riferimento ai 
seguenti contributi: Balducci D., La valutazione, op. cit.; Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit.; 
Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit.; UGDCEC di Roma, Valutazione d’azienda. op. cit.; Zanda G.- 
Lacchini M.- Onesti T., La valutazione delle aziende, op.cit.; Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit.; 
Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business Valuation and Bankruptcy, op. cit.. 
161 Per approfondimenti si consulti fra gli altri Zanda G.- Lacchini M.- Onesti T., La valutazione delle 
aziende, op.cit., pp.88,89,95-98; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp.95,96. 
107 
 
inscindibilità del complesso aziendale unitario e interrelato, mostrandosi un approccio forward-
looking ed estremamente flessibile. 
A fronte di questi vantaggi, i metodi finanziari tendenzialmente presentano i medesimi limiti dei 
metodi reddituali, tuttavia maggiormente amplificati: infatti l’elevato grado di incertezza e 
l’ancor minore obiettività dei parametri da utilizzare sono causati dalla maggiore aleatorietà dei 
cash flow attesi, direttamente proporzionale da un lato all’esistenza, all’accuratezza, 
all’affidabilità, alla credibilità e alla razionale fattibilità delle ipotesi su cui si basano i piani 
d’impresa predisposti dal management, fra cui devono essere inclusi anche quelli aventi risvolti 
finanziari e monetari (fra cui si citano piani finanziari, piani d’investimento, budget finanziari, 
budget di liquidità, di tesoreria, del circolante, il rendiconto finanziario). Dall’altro alla coerenza, 
alla sostenibilità, alla compatibilità e alla dimostrabilità delle assumptions elaborate dal perito 
su cui si fondano i parametri, risultando ancora più critica l’influenza di contributi soggettivi del 
perito valutatore. Le maggiori criticità a tal riguardo si riferiscono alla scelta del periodo e del 
tasso di attualizzazione. 
Riassumiamo nella seguente tabella i vantaggi e i limiti dei metodi reddituali. 
 
Tabella 3.4  
Vantaggi Limiti 
• massima razionalità della stima 
• valorizzazione della natura monetaria del 
reddito, dunque della capacità di generazione 
futura di cash flow e della prospettiva di 
rischio-rendimento 
• maggior focus sulle prospettive future  
• inscindibilità del complesso aziendale 
• elevato grado di incertezza della stima 
• scarsa obiettività 
• elevata  incidenza delle ipotesi soggettive 
• elevata aleatorietà dei cash flow prospettici 
• maggiore criticità dell’affidabilità della stima, 
direttamente proporzionale a esistenza, credibilità, 
fattibilità, dimostrabilità, coerenza e sostenibilità dei piani 
e delle assumptions anche di natura finanziaria e fiscale 
 
3.2.3.2. Problematiche emergenti nella valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali 
liquidatorie 
I metodi finanziari sono stati oggetto di molti studi teorici ed empirici soprattutto in ambito 
internazionale ed anglosassone, con l’obiettivo di elaborare e sviluppare dei correttivi 
(adjustments) ai parametri tale metodologia, nel tentativo di renderla più aderente possibile alla 
capacità di valutare complessi aziendali in crisi e in dissesto
162
. Tali metodi, ancor più dei 
                                                             
162 Si citano su tutti gli studi di Damodaran: Damodaran A., Dealing with distress in valuation, New York, 
Stern School of Business, 2002; Damodaran A., The cost of distress: Survival, Transaction Risk and 
Valuation, New York, Stern School of Business, 2006; Damodaran A., Valuing distressed and declining 
companies, Stern School of Business, New York, 2009; Damodaran A., The Dark Side of Valuation. 
Valuing young, distressed, and complex businesses, New Jersey, II edizione, Pearson Education, 2011. 
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metodi reddituali, se da una parte sono i metodi teoricamente più vicini all’espressione di un 
valore economico propriamente tale del capitale e più razionali, dall’altro si ritiene che il rischio 
di un suo utilizzo non corretto, ovvero lesivo dei caratteri di “razionalità”, “obiettività” e 
“dimostrabilità”, si amplifichi all’interno della valutazione di un’azienda o un ramo d’azienda 
sottoposti a procedura concorsuale liquidatoria per potenziale cessione in blocco e forzata. 
Anche e soprattutto nel metodo finanziario dunque il rischio di cadere in errore scontrandosi 
con i limiti applicativi sopra esposti è più elevato rispetto ad una valutazione di un complesso 
aziendale “in normali condizioni di gestione”, che porta ad una maggior difficoltà di 
applicazione del metodo in tale fattispecie. Difficoltà legata innanzitutto all’ingente fabbisogno 
di dati della base informativa, sicuramente maggiore degli altri metodi, comprendendo:  
 i bilanci di esercizio, la Relazione sulla gestione e bilanci di derivazione scritturale; 
 la situazione contabile aggiornata; 
 informazioni sull’andamento del sistema economico, del settore, dei mercati; 
 informazioni sulle strategie aziendali; 
 piani industriali, economici e degli investimenti; 
 i piani finanziari pluriennali; 
 dettaglio sulla dinamica futura del capitale circolante netto; 
 i budget dell’esercizio in corso163. 
L’ampio fabbisogno informativo include documenti inerenti a dati economici, finanziari e 
monetari sia storici, sia prospettici che siano disponibili, affidabili e dimostrabili, su cui 
costruire i cash flow storici e, soprattutto, prospettici e i vari parametri da impiegare nella stima 
con assumptions coerenti, sostenibili, dimostrabili e razionali. La maggiore criticità 
dell’importanza e della mole di dati e della contestuale affidabilità dei piani finanziari, del 
business plan e dei documenti a carattere previsionale nell’ambito delle procedure concorsuali 
viene messa in evidenza da vari autori anche a livello internazionale con riferimento al Chapter 
11 del Bankruptcy Code degli USA, ad esempio da Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000), Ratner 
et al (2009), Shaked e Reilly (2013), Roberts (2013), Reilly (2014). Essi mettono in luce come il 
metodo finanziario sia infatti fortemente influenzato dalle assumptions soggettive del perito, le 
quali sono estremamente sensibili a causa dell’incertezza previsionale causata dalla procedura 
concorsuale stessa; come sia importante l’attività di due diligence, l’affidabilità delle 
“management prepared fiancancial projections” su cui costruire le assumptions e come sia 
critico in particolare proprio per il DCF il rispetto della correttezza dell’uso del principio “the 
use of hindsight”. Shaked e Reilly (2013), infatti, sostengono che proprio le caratteristiche 
(coincidenti con quelle sinora esposte) che rendono il DCF il metodo generalmente più accettato 
(quantomeno in ambiente anglosassone), ovvero di essere company-specific e orientato al futuro 
                                                             
163 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.142-144. 
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(forward-looking) possono potenzialmente compromettere la sua efficacia in una “bankruptcy 
valuation”164. Per questo, pur non sminuendo l’importanza del DCF, si concorda nella necessità 
di affiancare ad esso quantomeno un altro metodo di valutazione. A tal proposito, a parere di 
Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000) evidenziano proprio come la difficoltà nella stima del valore 
dei futuri flussi di cassa e della futura struttura del capitale di imprese in dissesto tramite il DCF 
sia dovuta soprattutto al fatto che in un contesto di dissesto l’ammontare e la qualità di 
informazioni disponibili ai fini della valutazione risulta essere limitata, anche per effetto della 
minore copertura da parte degli analisti durante la procedura
165
. 
Si ricorda che i flussi finanziari sono costruiti a partire dai flussi reddituali, quindi quanto 
affermato nel sub-paragrafo 3.2.2.2 vale anche per il metodo finanziario, anzi risulta 
amplificato in criticità. Anche in tal caso si rileva la necessità di assumptions particolarmente 
forti sulla ristrutturazione
166
 da intraprendere, fondata su realistiche previsioni del risanamento 
del complesso aziendale (in tal caso tramite anche cessione e quindi cambiamento del soggetto 
economico), la cui formulazione, per quanto condivisibile, sembra difficilmente applicabile al 
caso del fallimento e del concordato preventivo liquidatorio con cessione dei beni all’interno 
della relazione di stima, in quanto l’esistenza di un piano di ristrutturazione è solo eventuale e 
comunque non definibile in dettaglio
167
.  
È importante rimarcare anche per il DCF il seguente aspetto: ci troviamo in assenza di una 
struttura finanziaria
168
 e in assenza di passività anche operative, rimaste a carico della procedura 
concorsuale, avendo all’interno del perimetro valutativo un attivo operativo: questo porta da un 
lato a considerare, da parte del perito valutatore, i dati storici su cui valutare idonee o rielaborare 
assumptions per la stima dei cash flow prospettici di questa sola area; dall’altra, come sostenuto 
nel corso del capitolo, ad un sostanziale assottigliamento della differenza fra equity value ed 
enterprise value  e, in particolare, nel DCF, questo conduce ad un sostanziale assottigliamento 
anche della dicotomia degli approcci valutativi asset side ed equity side. Quindi, i cash flow e 
gli altri parametri incorporeranno solo le variazioni di voci appartenenti gestione operativa che 
rientrano nel perimetro valutativo della stima (sostanzialmente asset e immobilizzazioni 
immateriali). Questo porterà, salvo eccezioni, a due situazioni coincidenti: 
 in caso di utilizzo di approccio asset side a scontare un cash flow consistente in un FCFO 
(flusso di cassa derivante dalla gestione operativa) ad un tasso congruo, senza la detrazione 
di PFN (posizione finanziaria netta) in quanto inesistente. pervenendo all’Enterprise Value; 
                                                             
164 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., pp.55,56. 
165 Gilson S.- Ruback A.- Hotchkiss E., Valuation of bankrupt firms, op. cit., p.45. 
166 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.520; Balducci D., La valutazione, op. cit., pp.548,552. 
167 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.520. 
168 L’assenza di una struttura finanziaria comporta il fatto che i vantaggi fiscali riferibili al finanziamento 
sono irrilevanti nella logica di cessione nella perizia valutativa indipendente. Danovi A., Fallimento, op. 
cit., p.526. 
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 in caso di approccio equity side,  a scontare un cash flow consistente in un FCFE (flusso di 
cassa disponibile per gli azionisti) in cui però all’interno delle voci finanziarie vi sono voci 
nulle, dunque inesistenti, coincidente dunque con un FCFO, ad un tasso congruo. Si 
perviene anche in questo caso ad un Enterprise Value. 
Le eccezioni a cui ci riferiamo, possono consistere nelle medesime citate per il metodo 
reddituale alla fine del sub-paragrafo 3.2.2.2. 
 
3.2.4. Metodi misti 
 
3.2.4.1. Vantaggi e limiti della metodologia 
I metodi misti costituiscono una mediazione tra criteri basati su flussi e patrimoniali, attuata con 
differenti livelli di ponderazione, facendo riferimento contemporaneamente sia alla capacità 
operativa aziendale complessiva di produrre flussi, sia alla struttura, ovvero il valore dei singoli 
elementi che costituiscono il complesso aziendale, ricercando un equilibrio fra le due 
componenti
169
. Questo metodo mette in evidenza l’avviamento, inteso come la differenza tra il 
risultato della stima reddituale (W) e il valore patrimoniale (K = capitale netto rettificato): tale 
valore sarà un goodwill in caso di differenziale positivo, ovvero un badwill in caso di 
differenziale negativo. 
Il metodo misto più diffuso e che attribuisce la dovuta importanza alla componente reddituale 
(avviamentale) è il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento. Tale metodo 
determina il valore aziendale attraverso la somma algebrica del capitale netto rettificato (stimato 
con il metodo patrimoniale semplice o complesso) e del valore dell’avviamento (dato dalla 
capitalizzazione illimitata ovvero attualizzazione limitata o illimitata del reddito differenziale 
dato dalla differenza fra reddito equo e reddito medio-normale atteso); in relazione al metodo di 
calcolo della componente avviamentale, possiamo distinguere tre alternative
170
: 
 metodo misto con attualizzazione limitata del reddito differenziale medio, in cui la 
componente reddituale è determinata tramite attualizzazione del reddito differenziale ad 
idoneo tasso di sconto del reddito differenziale per un numero limitato di n anni 
corrispondente alla durata del reddito differenziale; 
 metodo misto con attualizzazione del reddito differenziale per n anni, in cui la componente 
reddituale è determinata tramite attualizzazione dei vari redditi differenziali di ogni 
esercizio futuro, ciascuno ad idonei e specifici tassi di sconto del reddito differenziale per 
un numero limitato di n anni; 
                                                             
169 Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.599. 
170 Per approfondimenti si consulti fra gli altri Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp.602-605. 
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 metodo misto con capitalizzazione illimitata del reddito differenziale medio, certamente il 
più noto e diffuso, in cui la componente reddituale è data dalla capitalizzazione con rendita 
perpetua del reddito differenziale, ipotizzando implicitamente che il sovra o sotto reddito si 
produca in definitivamente nel tempo. 
Alla luce di ciò, la dottrina
171
 riconosce quale principale vantaggio nell’utilizzo di tale 
metodologia l’obiettività e verificabilità proprie della componente patrimoniale e quelle di 
razionalità e considerazione delle prospettive future espresse dall’apprezzamento delle attese dei 
flussi reddituali e del livello di rischio proprie della componente reddituale. La presenza e la 
contestuale valutazione autonoma della componente avviamentale a fianco della componente 
patrimoniale permette di evidenziare in maniera chiara e immediata la tendenza dei flussi 
reddituali attesi di assestarsi al di sopra o al di sotto del reddito equo, evidenziando con 
chiarezza la presenza di una tendenza ad un goodwill o ad un badwill nella prospettiva futura e 
l’apprezzamento del profilo di rischio. 
A fronte di questi vantaggi, d’altro canto, se il metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento da un lato prevede l’amplificazione dei vantaggi delle metodologie 
patrimoniali e reddituali, dall’altro, in caso di adozione non corretta o approssimativa, porta ad 
una esaltazione dei limiti delle metodologie ad esso sottese. Ovvero aumenta il margine di 
errore possibile nell’approssimazione dei tassi e nella stima del sovra o sotto reddito. Si 
rammenta, infatti, l’aleatorietà dei redditi futuri attesi e del tasso di sconto, funzione 
dell’esistenza, dell’accuratezza, dell’affidabilità, della credibilità e della razionale fattibilità 
delle ipotesi su cui si basano i piani d’impresa predisposti dal management, e della coerenza, 
della sostenibilità, della compatibilità e della dimostrabilità delle assumptions elaborate dal 
perito su cui si fondano i parametri.Riassumiamo nella seguente tabella i vantaggi e i limiti. 
 
Tabella 3.5  
Vantaggi Limiti 
• razionalità della stima garantita dalla componente 
reddituale 
• obiettività della stima garantita dalla componente 
patrimoniale 
• valorizzazione autonoma della componente 
reddituale (avviamentale), come capacità di 
generazione futura di flussi al di sopra/sotto del 
reddito equo 
• considerazione della prospettiva di rischio 
• margine di errore possibile nell’approssimazione 
dei tassi e nella stima del sovra o sotto reddito 
• affidabilità della stima è direttamente 
proporzionale a esistenza, credibilità, fattibilità, 
dimostrabilità, coerenza e sostenibilità dei piani e 
delle assumptions 
                                                             
171 Per l’esposizione dei vantaggi e dei limiti dei metodi patrimoniali abbiamo fatto riferimento ai 
seguenti contributi: Balducci D., La valutazione, op. cit.; Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit.; 
Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit.. 
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Un metodo misto alternativo a quello sinora esposto è il metodo del valor medio, che differisce 
dal primo per il fatto che il valore dell’azienda si ottiene come somma fra capitale netto 
rettificato stimato col metodo patrimoniale (semplice o complesso) e con la metà (1/2) 
dell’avviamento positivo o negativo172. Tale metodologia può peccare di sottovalutazione del 
peso del goodwill o badwill, per cui talora anziché 1/2 può essere applicata la frazione 2/3, 
dando più peso ad esso
173
. 
Inseribile, infine, fra i metodi misti vi è l’approccio basato sull’EVA®174 (Economic Value 
Added), nato in ottica della teoria del valore e con finalità di misurazione della performance 
aziendale e di valutazione dell’operato del management, ha poi trovato nel tempo un’estesa 
utilizzazione quale metodo di valutazione del capitale economico. Di concezione americana ed 
orientato ad  un  approccio finanziario, può sotto diversi aspetti considerarsi come l’equivalente 
asset side del metodo misto con stima autonoma dell’avviamento175. L’ipotesi di partenza è che 
la il valore aggiunto prodotto sia pari alla differenza tra i risultati aziendali operativi al netto 
d’imposta (NOPAT) e il costo di tutte le risorse (finanziarie) usate per ottenerli (WACC x CIR). 
Si può ipotizzare una serie di redditi differenziali (periodo di vantaggio/svantaggio competitivo) 
temporalmente limitata, o illimitata. Poiché si segue l’approccio asset side, il valore finale 
dell’azienda sarà dato sottraendo la posizione finanziaria netta all’Enterprise Value trovato. 
 
3.2.4.2. Problematiche emergenti nella valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali 
liquidatorie 
I metodi misti, e in particolare il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, sono i 
metodi che la dottrina italiana predilige teoricamente impiegare per le valutazioni di aziende in 
perdita e in dissesto
176
, a fianco, come visto precedentemente, dei metodi patrimoniali (con o 
senza “correzione reddituale” 177).  
La particolare e più critica prudenza richiesta in sede di valutazione di complesso o sub-
complesso aziendale in procedura concorsuale liquidatoria si può sicuramente ravvisare nella 
componente patrimoniale dei metodi misti che garantisce oggettività, attendibilità e 
                                                             
172 Nel caso di metodo misto con stima dell’avviamento questo viene, invece, stimato per intero. 
173
 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.229. 
174 Ricordiamo che l’EVA (Economic Value Added) è la misura del sovraprofitto normalizzato che un 
investimento è in grado di generare su base annua dopo aver remunerato tutti i fattori produttivi e aver 
attribuito una congrua remunerazione al capitale investito nell’attività. In formula: 
     EVA = NOPAT - WACC x CIR 
Dove: 
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes; 
WACC = costo medio ponderato del capitale; 
CIR = capitale investito rettificato. 
175 Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.608. 
176 Vedi nota n 124. 
177 Ricordiamo che il metodo patrimoniale con correzione reddituale coincide proprio con il metodo 
misto con stima autonoma dell’avviamento. 
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verificabilità dei dati e quindi della stima. Componente a cui si deve sommare quella reddituale 
derivante dall’avviamento positivo o negativo, che coglie i vantaggi (e i limiti, seppur attenuati) 
di conferire maggiore razionalità, e vicinanza all’espressione di un valore effettivamente 
economico, considerando prospettiva di rischio e capacità operativa alla produzione di reddito, 
o meglio, in tal caso, come sovra o sotto reddito. Si vanno dunque ad amalgamare da un lato la 
facilità di reperimento degli elementi per la determinazione del valore patrimoniale e la maggior 
complessità, incertezze ed aleatorietà, ma anche razionalità e orientamento al futuro degli 
elementi che concorrono alla definizione di un valore economico desunto con il metodo 
reddituale. 
Nella valutazione di un’azienda o di un ramo d’azienda appartenente ad una procedura 
concorsuale liquidatoria generalmente presenta un badwill, ma non si tratta di una diretta 
implicazione. Possiamo individuare le seguenti fattispecie: 
 avremo tendenzialmente un badwill, qualora: 
 l’azienda o il ramo d’azienda oggetto di valutazione, a causa delle reiterate e gravi 
perdite economico-finanziarie della gestione passata tali da ricorrere alla procedura 
concorsuale liquidatoria, sia “colpevole” del ricorso stesso della procedura 
concorsuale liquidatoria; 
 il ramo d’azienda oggetto di valutazione che si trova in perdita ma che non presenta 
una situazione economico-operativa così aggravata da motivare il ricorso ad una 
procedura concorsuale liquidatoria, se considerato a se stante. Tuttavia esso 
apparteneva ad un’impresa rientrata in una procedura concorsuale liquidatoria a 
causa di reiterate e gravi perdite economico-finanziarie della gestione passata di un 
altro o altri rami d’azienda, che ha trascinato nella procedura l’intera azienda, intesa 
in logica sum of parts dei rami d’azienda, incluso il ramo in questione; 
  avremo tendenzialmente un goodwill178, qualora: 
 l’azienda oggetto di valutazione sia estratta dal suo contesto globale strategico, 
strutturale e manageriale e non presenti all’interno del suo perimetro aziendale della 
potenziale cessione in blocco alcuni suoi asset ed elementi attivi materiali o 
immateriali, i quali hanno condotto l’impresa alla procedura concorsuale 
liquidatoria; 
 il ramo d’azienda oggetto di valutazione che si trova “in normali condizioni di 
gestione” con capacità anche di generazione di utili, ma che apparteneva ad 
un’impresa rientrata in una procedura concorsuale liquidatoria a causa di reiterate e 
                                                             
178 A parere di Lacchini (1998),  infatti, relativamente al caso di valutazione di ramo d’azienda, sostiene 
che “è addirittura possibile che la valutazione metta in evidenza un goodwill, ovvero che il singolo ramo 
aziendale, depurato degli oneri impropri connessi alle altre gestioni dell’impresa considerata nel suo 
complesso, possa realizzare una remunerazione del capitale più che congrua”. Lacchini M., Le 
valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.55. 
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gravi perdite economico-finanziarie della gestione passata di un altro o altri rami 
d’azienda, che ha trascinato nella procedura l’intera azienda, intesa in logica sum of 
parts dei rami d’azienda, incluso il ramo in questione. 
Quindi, complessivamente potremmo avere: 
 
                      
 
Dove K è capitale netto rettificato dato dal metodo patrimoniale semplice o complesso e il 
secondo membro rappresenta  l’avviamento. 
Un principio comunque fondamentale alla base dell’applicazione del metodo misto con stima 
autonoma dell’avviamento è la coerenza fra il valore del capitale netto rettificato (K) e il reddito 
medio atteso (R), al fine di accertare che le rettifiche operate sui valori patrimoniali trovino 
corrispondenza nella componente reddituale
179
. 
Per quanto riguarda la componente K, si rinvia a quanto esposto al sub-paragrafo 3.2.1.2  
relativo alle problematiche dei metodi patrimoniali.  
Per quanto riguarda la componente avviamentale, essa, includendo il reddito atteso R (da 
confrontare con il reddito equo, il cui differenziale sarà poi scontato per ottenere l’avviamento), 
racchiude da una parte i vantaggi di razionalità e orientamento ad un valore più teoricamente 
vicino al valore economico del capitale, ma dall’altra include maggiori difficoltà, soggettività e 
incertezze della stima, dovute alla reperibilità, disponibilità e, comunque, all’affidabilità (spesso) 
dei piani e programmi futuri presenti o elaborabili dal perito
180
 tramite assumptions coerenti, 
sostenibili, dimostrabili e razionali. Quindi se teoricamente dobbiamo avere un reddito fondato 
sia su dati storici disponibili e affidabili sia su dati prospettici disponibili o rielaborati dal perito 
tramite assumptions e affidabili181, nella valutazione di un complesso aziendale in procedura 
concorsuale liquidatoria sarà arduo possedere o elaborare redditi prospettici credibili, affidabili 
e dimostrabili. A maggior ragione, nel caso di emersione di un badwill, nella scelta del reddito 
medio-normale prospettico va considerata la redditività passata, anche se negativa, in modo tale 
da confutarne la presenza stessa
182
, senza una sovrastima del valore.  
Si ricorda che, l’ipotesi di fondo di razionalità d’utilizzo dei metodi misti, che verifica il pieno 
ricongiungimento del modello misto con il modello reddituale, si ha nel caso di azienda che 
                                                             
179 Principio ricordato da Onesti e Romano (2013) nella trattazione del metodo misto con stima 
autonoma dell’avviamento applicato a valutazioni di aziende in dissesto. Onesti T.-
 Romano M., Le problematiche valutative, op. cit., p.210. 
180 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.47. 
181 Si ricorda infatti sia il concetto precedentemente esposto di corretto uso e non abuso del “the use of 
hindsight”, sia che uno dei pregi del metodo reddituale, anche qui rinvenibile, è il raccordo fra gestione 
passata e orientamento al futuro. 
182 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.524. 
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presenti un orizzonte di vita illimitato
183
, fattore comunque da verificare attentamente in sede di 
valutazione; inoltre, circa la durata del flusso differenziale, e quindi del badwill (o 
eventualmente del goodwill), nella scelta fra l’utilizzo di una formula di capitalizzazione 
illimitata del reddito differenziale medio, caso in cui tali metodi presentino un orizzonte di 
redditi differenziali illimitato, e l’applicazione della formula di attualizzazione limitata del 
reddito differenziale medio, ovvero del metodo misto con rendita limitata del flusso 
differenziale, la dottrina propende all’utilizzo della seconda. L’orizzonte temporale da adottare 
per il calcolo dell’avviamento, sia in generale, sia nella nostra specifica situazione valutativa, è 
lasciato libero in base alla natura contingente delle circostanze che originano i sovraredditi, con 
la consapevolezza che orizzonti temporali molto lunghi sono difficilmente realistici in quanto le 
condizioni generatrici di sovra o sotto reddito oltre la norma non possono durare a lungo e sono 
quindi destinate ad estinguersi o ad attenuarsi nel corso di alcuni anni. Dato il particolare 
momento contingente e delle specifiche condizioni in cui si trovano le imprese può essere 
difficile ipotizzare un periodo di manifestazione del sovra o sotto reddito infinito: si ipotizza in 
tali casi, allora, per prudenza
184
 che al termine di un periodo limitato di n anni l’azienda tenderà 
ad allinearsi alla redditività equa
185
. Perciò pare maggiormente condivisibile l’assunzione di un 
conseguimento di un avviamento che, col tempo, tenderà ad annullarsi, soprattutto in caso di 
badwill, il cui illimitato perdurare sembrerebbe non razionale o non sostenibile soprattutto alla 
                                                             
183 Ovvero, essendo il metodo misto patrimoniale-reddituale con rendita limitata dato dalla seguente 
formula: 
                  
Dove: 
W = valore dell’azienda 
K = capitale netto rettificato con metodo patrimoniale semplice o complesso 
R = reddito medio normale prospettico 
Re = reddito equo (dato dalla moltiplicazione fra K e i) 
i = costo del capitale di proprietà 
i’ = tasso di capitalizzazione del reddito differenziale (diverso da i) 
R -Re  = reddito differenziale  
n = durata del flusso reddituale differenziale 
an¬i‘ = valore attuale di una rendita di durata limitata di n anni al tasso i‘ 
e moltiplicando e dividendo K per il tasso i si ottiene:   
   
    
 
 
  
 
 
Dunque, il primo membro della formula mista si trasforma in una capitalizzazione del reddito equo 
tramite il metodo reddituale semplice con rendita perpetua, in cui viene capitalizzato non il reddito 
medio normale atteso, bensì il reddito equo dell’azienda; dato che la capitalizzazione si effettua 
applicando la formula della rendita perpetua, questo ci porta ad affermare che il metodo misto 
patrimoniale reddituale, in particolare il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, possa 
applicarsi solo nel caso in cui l’azienda presenti un orizzonte di vita illimitato. Gonnella E., Logiche e 
metodologie, op. cit., p.225. 
184 Il concetto di prudenza in tale fattispecie viene inquadrato da Lacchini M., Le valutazioni del capitale 
nelle procedure concorsuali, op. cit., p.52; Danovi A., Fallimento, op. cit., p.523. 
185  Prudenzialmente, si tende a valutare l’avviamento per difetto con n che può variare tra 3 e 5 anni. 
Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.52. 
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luce del principio stesso del going concern.  
Il valore economico desunto dall’applicazione del metodo misto, soprattutto qualora si abbia un 
badwill, non dovrà comunque essere inferiore al valore di liquidazione per stralcio, altrimenti 
risulterà più conveniente la liquidazione per stralcio, e non il realizzo in blocco del complesso o 
sub-complesso oggetto di valutazione. 
A parere di Danovi (2000), il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, risulta 
particolarmente indicato qualora sia presente un contratto d’affitto pre-cessione ovvero 
l’esercizio provvisorio, in quanto permette la valorizzazione delle componenti immateriali 
dell’azienda o del ramo aziendale che sono state mantenute in sopravvivenza e quindi 
quantomeno non erose, durante la salvaguardia della continuità
186
. In particolare risulta più 
indicabile del metodo patrimoniale complesso in quanto quest’ultimo esplicita solo una parte 
dell’avviamento, riferita ai beni immateriali. 
 
3.2.5. Metodi basati sui multipli 
 
3.2.5.1. Vantaggi e limiti delle metodologie 
I metodi basati sui multipli rientrano nella metodica del market approach, ovvero fondano la 
stima del valor economico d’impresa su grandezze desunte dal mercato sulla base di un 
campione di società comparabili, facendo riferimento agli effettivi prezzi espressi dal mercato 
negoziati in Borsa o da operazioni private avvenute fuori mercato, per quote di capitale 
dell’azienda medesima o aziende similari (comparables). Si tratta di una valutazione relativa187, 
ovvero basata su un approccio di ricerca del valore d’azienda tramite l’utilizzo di moltiplicatori. 
I multipli sono rapporti fra i prezzi di mercato dei titoli di società comparabili e grandezze 
economiche, finanziarie e patrimoniali e il valore di un’azienda scaturisce dal prodotto fra un 
moltiplicatore e la corrispondente grandezza della società oggetto di valutazione (procedimento 
quick and dirty)188. 
Il presupposto alla base del metodo dei multipli è che i prezzi negoziati sul mercato per società 
comparabili siano validi per stimare il valore di un’azienda, ovvero che ci sia massima 
corrispondenza fra il valore dell’azienda e il prezzo effettivo di Borsa189. Quindi, chiamando in 
causa il concetto di efficienza dei mercati, possiamo affermare che la metodologia dei multipli è 
tanto più valida e rappresentativa del valore aziendale quanto più efficienti sono i mercati di 
riferimento
190
.  
                                                             
186 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.509. 
187 Ad esse si contrappongono le valutazioni assolute, come quelle esposte sinora, ovvero basate su 
formule e modelli. Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.13. 
188 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.239. 
189 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.239. 
190 Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.13. 
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I moltiplicatori possono essere classificati in relazione a vari criteri discriminanti:  
 sulla base della provenienza dei dati si distinguono da un lato i multipli di borsa o di società 
comparabili (stock market multiples), utilizzati all’interno dell’approccio delle società 
comparabili (Guideline Publicity Traded Company Method), adatto per la stima di società 
quotate; dall’altro i multipli di transazioni comparabili (deal multiples), adottati all’interno 
dell’approccio alle transazioni comparabili (Guideline Merged and Acquired Company 
Method), adatto per società non quotate. Nei primi, il price deriva dal prezzo ricavato per 
mezzo dei mercati regolamentati, nei secondi, invece, saranno utilizzati le transazioni 
private avvenute fuori Borsa
191
. 
 Sulla base del riferimento temporale dei dati si individuano multipli current, trailing, 
leading e forward. I primi si fondano sul rapporto fra prezzi correnti (solitamente una media 
di prezzi su dati storici) e i risultati evincibili dall'ultimo bilancio approvato; è quest’ultimo 
fattore a rappresentare un elemento di debolezza in quanto il "rapporto di causalità" fra 
numeratore e denominatore appare alquanto debole, dal momento che i prezzi correnti 
dipendono dalle aspettative future. Tale limite viene attenuato leggermente nei multipli 
trailing, dove al denominatore abbiamo gli utili relativi agli ultimi dodici mesi, mentre nei 
multipli leading, ai prezzi correnti si rapportano il risultato atteso per il futuro. Infine nei 
multipli forward192, sia al numeratore che al denominatore ritroviamo grandezze future.  
 Sulla base dell’approccio valutativo avremo multipli equity side e multipli asset side. I 
primi conducono in via diretta e immediata alla stima del valore economico del capitale, 
ovvero l’Equity Value; i secondi invece in via indiretta e mediata, permettendoci di 
pervenire all’Enterprise value, da cui si otterrà l’Equity value sottraendo la Posizione 
finanziaria netta
193
. 
 Il valore dell’azienda target utilizzando i multipli equity side sarà dato dal prodotto fra il 
multiplo medio di mercato di un campione di comparable (P/K)c e la grandezza espressiva del 
valore della target (Kt)
194
, mentre utilizzando i multipli asset side risulterà dal prodotto fra il 
multiplo medio di mercato di un campione di comparables (EV/K)c e la variabile chiave del 
                                                             
191 In dottrina si sottolinea che in borsa avvengano soprattutto scambi relativi a quote di minoranza 
mentre, fuori mercato, si acquistino quote di controllo (o intere realtà aziendali): il che comporta che i 
multipli di Borsa  risentano di uno sconto di minoranza, mentre i secondi saranno maggiorati di un 
premio per il controllo. Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.244. 
192 Questa tipologia, ben si adatta alla stima di particolari esigenze, quali la determinazione del Terminal 
Value nei metodi assoluti. 
193 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.246; Massari M.- Zanetti L, Valutazione., op. cit., 
pp.237-239. 
194 Dove Kt: grandezza espressiva del valore della target, K: grandezza espressiva del valore delle società 
comparables, P: prezzo di mercato delle aziende comparabili. Sottolineiamo come fra le grandezze 
espressive della target e della comparable, debba esserci necessariamente coerenza circa modalità di 
stima e riferimento temporale. 
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valore economico del capitale investito della società oggetto di stima (K): da questo valore 
sottrarremo la posizione finanziaria netta (PFNt)
195
. 
Nel caso di utilizzo dell’approccio delle società comparabili (GPTC), è necessario provvedere 
innanzitutto alla scelta del campione di società comparabili. Data l'impossibilità di trovare 
società perfettamente identiche alla società valutanda, la ricerca dovrà essere condotta sulle 
realtà che meno si discostano dalla target
196
. Inizialmente si considerano quali aziende 
comparabili società che operano nello stesso settore e paese dell’azienda oggetto di valutazione 
e simili in termini di rischiosità e prospettive di crescita di lungo periodo. L’analisi deve essere 
condotta utilizzando come parametri di comparabilità sia criteri quantitativi, ovvero i dati 
economici e finanziari storici e prospettici (in particolare il ROIC, la dimensione, composizione 
e crescita del fatturato, la configurazione dell’attivo e della struttura finanziaria), sia fattori 
qualitativi come il posizionamento competitivo, la capacità di innovare e soprattutto la formula 
imprenditoriale. Qualora, attraverso tale ricerca non si riesca a costruire un campione congruo e 
accurato, per la debole comparabilità sul fronte domestico o l’appartenenza a settori che 
possono essere considerati globali, si estende l’analisi oltre i confini nazionali. Per il confronto 
internazionale è preferibile far riferimento a mercati finanziariamente evoluti, con livelli di 
liquidità significativi, e utilizzare multipli che non risentano delle specifiche politiche di 
bilancio o del trattamento fiscale. Il terzo livello di analisi è il confronto intersettoriale, condotto 
in base all’effettiva possibilità di attribuire ad aziende che operano in settori diversi lo stesso 
profilo di rischio e rendimento. 
La scelta del moltiplicatore, e conseguentemente dell’approccio, più appropriato 
tendenzialmente viene fatta dall’esperto in base alla sua esperienza, facendo riferimento alle 
soluzioni metodologiche di generale accettazione
197
 ovvero attraverso un modo più razionale 
ricorrendo ad una metodologia statistica che permette di compiere sul campione di comparables 
una correlazione fra multipli inizialmente selezionati dall’esperto e la loro variabile esecutiva: i 
moltiplicatori più significativi saranno quelli che fra i vari considerati presenteranno un maggior 
grado di correlazione
198
. I moltiplicatori generalmente più utilizzati e ritenuti dalla dottrina i più 
validi sono per l’approccio equity side il P/E (Price/Earnings), il P/CF (Price/Cash Flow), il 
P/BV (Price/Book Value) e il P/S (Price/Sales)199, mentre per l’approccio asset side si citano 
                                                             
195 Come nell'approccio equity side anche fra Kt e K dovremmo avere coerenza fra le modalità di stima e 
il riferimento temporale. Al fine di determinare l'Enterprise Value delle comparables sarà necessario 
sommare al valore della capitalizzazione di borsa (corrispondente al prezzo di mercato) la PFN. 
196 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.261-266; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., 
pp.644-646. 
197 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.267. 
198 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.267. 
199 Il multiplo P/E, da stimare con riferimento ai valori delle aziende comparabili, si ottiene rapportando 
il prezzo per azione all’utile netto per azione o la capitalizzazione di borsa all’utile netto complessivo 
(valore flusso); il multiplo P/BV, da stimare con riferimento ai valori delle aziende comparabili, si ottiene 
rapportando il prezzo di un’azione o la capitalizzazione di borsa rispettivamente al cash flow 
119 
 
l’EV/EBIT (Enterprise Value/EBIT), l’EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA) e l’EV/S 
(Enterprise Value/Sales)200. Dopo aver calcolato lo stesso multiplo per le società comparabili 
del campione designato è sufficiente si prenderà il valore medio o mediano e si moltiplicherà 
per la medesima grandezza del denominatore dell’azienda da valutare (e si sottrarrà la PFN in 
caso di approccio asset side). Talora i multipli vengono rettificati per renderli maggiormente 
comparabili, passando da multipli “grezzi” a multipli con correzioni al denominatore (multipli 
clean) e multipli con correzioni al numeratore (multipli adjusted)201.  
La dottrina
202
, in tema di vantaggi e limiti della metodologia sui multipli (in particolare 
focalizzandosi sull’approccio delle società comparabili) sostiene come l’utilizzo di tale metodo 
dei multipli abbia raggiunto una notevole diffusione, soprattutto perché facilmente applicabili, 
intuitivi e comprensibili, grazie alla minore quantità di ipotesi necessarie alla stima, nella 
velocità della stessa. Inoltre, tende a riflettere più da vicino la percezione del mercato. I prezzi 
di mercato sono infatti facilmente osservabili e riflettono un gran numero di transazioni fra 
compratori e venditori, in presenza di efficienza dei mercati.  
Tuttavia non mancano i punti di debolezza
203
. È possibile, infatti, che si ottengano valori poco 
coerenti, in quanto variabili essenziali come il rischio, la crescita e i flussi di cassa potenziali 
                                                                                                                                                                                  
operazionale (RN + ammortamenti + accantonamenti) per azione o complessivo; il multiplo P/BV, da 
stimare con riferimento ai valori delle aziende comparabili, è ottenuto come rapporto fra la quotazione 
di borsa e il valore di libro del capitale o capitale netto contabile (valore stock), ovvero somma fra 
capitale sociale, riserve e utili non distribuiti (suppone una relazione diretta fra capitale netto contabile 
e valore, risultando idoneo per società patrimonalizzate); il multiplo P/S, da stimare con riferimento ai 
valori delle aziende comparabili, è ottenuto andando a rapportare il prezzo di un’azione o la 
capitalizzazione di borsa rispettivamente al fatturato unitario o complessivo. Gonnella E., Logiche e 
metodologie, op. cit., pp.248-253. 
200 Il multiplo EV/EBIT, da stimare con riferimento ai valori delle aziende comparabili, è dato dal 
rapporto fra valore economico del capitale investito e il risultato operativo; il multiplo EV/EBITDA, da 
stimare con riferimento ai valori delle aziende comparabili, è dato dal rapporto fra valore economico del 
capitale investito e il margine operativo lordo; multiplo EV/S, da stimare con riferimento ai valori delle 
aziende comparabili, è dato dal rapporto fra valore economico del capitale investito e il fatturato. 
Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.255-259. 
201 Si vedano sul tema Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp.680 e ss; Gonnella E., Logiche e 
metodologie, op. cit., pp.269-272.  
202 Per l’esposizione dei vantaggi e dei limiti dei metodi patrimoniali abbiamo fatto riferimento ai 
seguenti contributi: Damodaran A., Valutazione delle aziende, Milano, Apogeo Editore, 2002; Balducci D., 
La valutazione, op. cit.; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit.; Koller T.- Goedhart M.- Wessels D., 
Valuation, op. cit.; Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit.; Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business 
Valuation and Bankruptcy, op. cit.. 
203 Le stesse ragioni ed ipotesi che costituiscono punti di forza, inficiano la validità e l’attendibilità dei 
metodi diretti sul piano della razionalità (consistenza teorica), della neutralità (indipendenza) e 
dell’obiettività (applicabilità pratica). Infatti le negoziazione di borsa, come anticipato precedentemente, 
hanno ad oggetto modeste e limitate partite di titoli, ovvero il flottante rappresenta una modesta 
frazione del capitale proprio della società; frazione che non consente peraltro di poter incidere sui 
processi decisionali. In relazione a ciò, inoltre, i prezzi risultano inficiati anche dallo sconto di minoranza. 
In un’ottica economico-aziendale potremmo dire che il flottante oggetto di scambio sul mercato 
rappresenta quelle modeste quote di capitale cedute ed acquistate dagli azionisti-speculatori (per i quali 
la partecipazione sociale è un fatto variabile e transitorio a fine lucrativo) o dagli azionisti-risparmiatori 
(interessati a fruire dei dividendi nel medio-lungo periodo). 
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non sono assolutamente prese in considerazione; il ricorso a dati di mercati di imprese similari, 
benché conduca a stime di valore per l’azienda valutanda più vicine al prezzo corrente di 
mercato, condiziona la valutazione: infatti facendo dipendere la valutazione dall'opinione di 
mercato la società sarà sovrastimata quando esso sopravvaluta le imprese comparabili viceversa, 
e sarà sottostimata quando il mercato sottovaluta le comparables individuate. Inoltre non si deve 
dimenticare come le valutazioni relative abbiano un carattere soggettivo e siano soggette a 
possibili manipolazioni derivanti dalla mancanza di trasparenza delle ipotesi sottostanti .e la 
scelta delle aziende comparabili può essere frutto di arbitrarie forzature che potrebbero 
invalidare i risultati. Un altro limite del metodo dei comparabili è che fornisce informazioni sul 
valore dell’azienda in relazione ad altre aziende comprese nel set di comparabili. 
L’aspetto evidentemente più critico dell’analisi è la corretta formazione del set di imprese 
comparabili. L’impossibilità pratica di identificare società omogenee sotto ogni profilo 
quantitativo e qualitativo precedentemente elencato porta a determinare i tratti più significativi 
per la definizione del campione di confronto e a selezionare, di conseguenza, le comparables in 
relazione agli attributi prescelti.  
È importante sottolineare nuovamente come le differenze fra l'impresa stimata e le comparables 
individuate non potranno essere completamente eliminate e si dovrà essere consapevoli che il 
campione sarà perciò costituito da imprese aventi caratteristiche differenti a quelle della target. 
Il metodo dei multipli chiama in causa il concetto di efficienza dei mercati, ed è ovvio che tali 
metodi risulteranno tanto più fedeli, validi e rappresentativi del valore aziendale quanto più 
sono efficienti i mercati da cui sono attinti i dati utilizzati nella stima
204
.  
Alla luce di quanto esposto la dottrina suggerisce di utilizzare tale approccio in combinazione 
con gli altri metodi in modo da verificare l’attendibilità della valutazione con metodi più 
razionali (come il DCF), per interpretare le differenze di performance rispetto ai competitors e 
identificare le imprese che il mercato ritiene strategicamente meglio posizionate per creare 
valore. Il metodo dei multipli, dall’altra parte, però incorpora un “vantaggio informativo” 
rispetto ai metodi più razionali basati sui flussi, fondati su previsioni future, soprattutto in 
contesti in cui esse siano complesse da determinare, portando a risultati scarsamente affidabili. 
Ciò in quanto i metodi cosiddetti analitici sono assoggettati a risultati tanto incerti quanto più le 
previsioni sono differite nel tempo. Il legame tra multipli e metodi analitici, in particolar modo 
il DCF, è stato particolarmente discusso nell’ottica in cui i multipli vengono usati come metodo 
di controllo dei risultati ottenuti attraverso valutazioni con altre metodologie
205
.  
                                                             
204 Per questo motivo nei paesi dove i mercati sono più efficienti, come in quelli anglosassoni, i multipli 
rappresentano uno strumento caratterizzato sicuramente da maggior razionalità rispetto ai paesi in cui i 
mercati sono meno efficienti, come quello mitteleuropeo e, in particolare, italiano. 
205 Secondo Kaplan e Ruback (1995) l’utilizzo dei multipli rafforza le stime basate sui DCF, risultando 
pertanto raccomandabile l’adozione di ambedue i metodi nel giungere alle conclusioni valutative grazie 
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Riassumiamo nella seguente tabella i vantaggi e i limiti. 
 
Tabella 3. 6  
Vantaggi Limiti 
• facilità di applicazione 
• descrizione diretta della percezione del 
mercato  
 
• variabili essenziali come il rischio, la crescita e i 
flussi di cassa potenziali non sono assolutamente 
prese in considerazione 
• possibilità di manipolazione dei dati 
• possibilità di errore nella formazione del campione 
• possibilità di errore nella scelta delle comparables 
• legame con l’ipotesi (in sostanza impossibile nella 
pratica professionale) dell’efficienza dei mercati 
 
Nel caso di utilizzo dell’approccio delle transazioni comparabili (GMAC), il valore dell’azienda 
è determinato analizzando le transazioni private con oggetto società comparabili
206
 e i multipli 
sono determinati a partire da prezzi fatti scaturenti da realizzazioni di scambi di quote di 
controllo in operazioni fuori Borsa. In una prima versione il valore dell’azienda emerge 
unicamente dai prezzi, senza aggiustamenti né correzioni, escludendo qualunque intervento e 
apprezzamento soggettivo del valutatore, da un lato assicurando facilità di comprensione, 
obiettività, esclusione di aggiustamenti di premi/sconti di maggioranza/minoranza e di ipotesi 
alla base di apparati metodologici; dall’altro tuttavia si ha la frequente carenza di dati 
comparabili e la difficoltà di avere dati informativi completi e veritieri. In una seconda versione 
la difficoltà di reperire informazioni e la consapevolezza dell’impossibilità di avere un perfetto 
grado di identificazione fra l’azienda target e le comparables hanno spinto le aziende a 
utilizzare rapporti riferiti a un periodo temporale di 5-8 anni e successivamente espressi nella 
loro media anno per anno
207. Questo ha portato ad una maggiore diffusione dell’utilizzo di tale 
approccio, adatto per le società non quotate e a ristretta base azionaria, congiuntamente alla 
maggiore quantità di  informazioni sulle transazioni fra privati, reperibili  per  mezzo  delle 
banche dati. Tuttavia le criticità rimangono, e sono riferibili alle condizioni particolari 
strettamente legate alla situazione in essere, quali la percentuale di capitale acquistata (nel caso 
in cui si scambino quote di controllo, infatti, il prezzo negoziato comprende, nella maggior parte 
dei casi, un premio per il controllo stesso), alle modalità di pagamento (nel caso di scambio di 
titoli  potrebbe sussistere il problema di una sopravvalutazione di entrambe le società a causa di 
                                                                                                                                                                                  
alla capacità di migliorare le stime dei valori comparabili. Kaplan, S.- R. Ruback, The Valuation of Cash 
Flow Forecasts: An Empirical Analysis, in Journal of Finance, 50, 1059-1093, 1995. 
206“Il fondamento sono le informazioni inerenti a negoziazioni effettive (principalmente acquisizioni e 
fusioni) d aziende comparabili giudicate omogenee in alcuni aspetti essenziali, sia quantitativi sia 
qualitativi”. Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.652. 
207 Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp.652-655; Balducci D., La valutazione, op. cit., p.399. 
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"gonfiamenti" del valore delle stesse), agli “earn out” (clausole che legano parte del prezzo al 
conseguimento di determinati obiettivi economico-finanziari con seri problemi di 
interpretazione del risultato), all’andamento nel tempo (è diffusa l’opinione della ciclicità sul 
mercato di periodi favorevoli ora ai venditori ora ai compratori, con influenza del valore assunto 
dal multiplo). 
 
3.2.5.2. Problematiche emergenti nella valutazione d’azienda nelle procedure concorsuali 
liquidatorie 
I metodi basati sui multipli, con particolare riferimento all’approccio delle società comparabili 
(GPTC), sono stati oggetto di vari studi teorici ed empirici soprattutto in ambito internazionale 
ed anglosassone, con l’obiettivo di elaborare e sviluppare dei correttivi (adjustments) nel 
tentativo di renderli più aderenti possibile alla capacità di valutare complessi aziendali in crisi e 
in dissesto
208
. 
L’utilizzo di tale metodologia per la valutazione di un’azienda in dissesto e, ancor più, soggetta 
a procedura concorsuale liquidatoria, è legato all’acuirsi delle criticità insite alla metodologia 
stessa (ancor più se si utilizza l’approccio delle transazioni comparabili, a cui sono associati 
sconti/premi di minoranza/maggioranza e minor trasparenza e informativa, essendo fuori 
mercato). 
Si ritiene
209
 in particolare innanzitutto difficoltoso desumere dal mercato dati relativi ad aziende 
similari per il particolare stato derivante dalla procedura concorsuale liquidatoria. Questo 
renderà più critiche sia la formazione del campione, sia la scelta delle comparables. Un caso 
particolare di teorica corretta applicabilità, a parere di Danovi (2000) si avrebbe, in prima 
approssimazione, qualora siano noti dati relativi a cessioni di aziende comparables fallite, 
seguendo il percorso descritto nel paragrafo precedente; tuttavia, anche in tal caso si deve essere 
consapevoli che il mercato tende a scontare, anche considerevolmente, il valore di aziende in 
liquidazione forzata e in aggiunta, molto probabilmente, non esistono serie storiche significative. 
Perciò “la disponibilità di dati appare assolutamente casuale e tale da privare di fondamento 
teorico anche l’eventuale utilizzo nel caso particolare” 210 . La difficoltà nel reperire società 
comparabili sono legate alla improbabile capacità dell’impresa di operare in condizioni di 
economicità assimilabili a quelle del campione di riferimento
211
: i tradizionali moltiplicatori 
relativi di valutazione mal si adattano per la valutazione d’imprese in situazioni di crisi proprio 
                                                             
208 Si citano anche in tal caso su tutti gli studi di Damodaran: vedi nota n 162. 
209 Danovi A., Fallimento, op. cit.;  Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. 
cit.; Reilly R. F., 10 Current and Controversial Issues, op. cit.; Roberts M. T., The bankruptcy discount. 
Profiting at the expense of others in Chapter 11, American Bankruptcy Institute Law Review , Vol. 21, 
 n 1, 2013. 
210 Danovi A., Fallimento, op. cit., p 521. 
211 Lacchini M., Le valutazioni del capitale nelle procedure concorsuali, op. cit., p.54. 
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per le diverse caratteristiche che le contraddistinguono rispetto alle diverse imprese in bonis 
riscontrabili come imprese del campione. Il più elevato profilo di rischio associato a tali imprese, 
ma soprattutto profili di redditività sicuramente inferiori, spesso negativi (ricavi, EBITDA, 
EBIT, ecc.) rispetto alle altre imprese sane del settore rendono di fatto impraticabile 
l’applicazione dei multipli alla produzione del reddito corrente dell’impresa212.  
L’utilizzo di moltiplicatori implicherebbe normalmente, inoltre, la formulazione di ipotesi 
relative al futuro assetto dell’azienda: tuttavia, a parere di Danovi (2000) considerato il fine 
liquidatorio e non risanatorio delle procedure in tema, “ogni ipotesi si ridurrebbe, in assenza di 
precise indicazioni del potenziale acquirente, ad un esercizio teorico” e qualora fossero 
comunque note le strategie del cessionario, risulta concettualmente difficile far scontare a costui 
il maggior valore in termini prospettici generato dalla ristrutturazione stessa, considerato che ne 
sosterrà i costi e i rischi
213
. 
Quindi, se da un lato il basarsi esclusivamente su dati storici per la formazione dei multipli può 
creare problemi per la formazione del campione e la ricerca delle comparables per i suddetti 
motivi, dall’altra l’utilizzo di multipli trailing, leading e ancor più forward, implicando 
previsioni future, deve fondarsi su stime affidabili, credibili, sostenibili, coerenti delle future 
performance dell’azienda valutanda e delle aziende comparabili 214 . Questo comporterà due 
considerazioni: i dati previsionali saranno maggiormente disponibili (soprattutto grazie a 
specifiche banche dati) per le grandi imprese, mentre per PMI la più probabile carenza di essi 
renderà tale impiego sicuramente molto più complesso. Inoltre ciò implica la disponibilità, la 
reperibilità e l’affidabilità dei piani strategici, economici e finanziari che contengano dati 
prospettici redatti dal management dell’azienda fallita e la costruzione di assumptions credibili, 
sostenibili, coerenti e dimostrabili da parte del professionista valutatore, comportando tutte le 
considerazioni effettuate in sede di discussione delle problematiche del metodo DCF
215
 al sub-
paragrafo 3.2.3.2. 
È importante ricordare che ci troviamo in assenza di una struttura finanziaria e in assenza di 
passività anche operative, rimaste a carico della procedura concorsuale, coerentemente alla 
valutazione di un attivo operativo, scevro di gravami passivi e attività extraoperative, 
conducendo ad una tendenziale convergenza fra equity value ed enterprise value  e, in 
particolare, della dicotomia degli approcci valutativi asset side ed equity side. Questo porterà, 
                                                             
212 È fatta salva eventualmente la possibilità di effettuare tale valutazione in base a multipli che si 
possono ricavare in funzione di dati operativi, ma questo vale solo per aziende appartenenti a settori 
specifici in cui è possibile ricavare un multiplo in funzione della capacità produttiva dell’azienda, come i 
successivamente esposti metodi “rules of thumbs” 
213 Danovi A., Fallimento, op. cit., p 521. 
214 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., pp.57,58. 
215 Shaked I. - Reilly R., A practical guide, op. cit., p.58. 
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salvo eccezioni, all’adozione di moltiplicatori asset side216 giungendo all’Enterprise value senza 
la sottrazione della posizione finanziaria netta, in quanto inesistente; i moltiplicatori asset side 
infatti rispecchiano proprio l’area gestionale operativa e possono essere ritenuti maggiormente 
attendibili, presentando il vantaggio di  essere insensibili all’influsso di possibili politiche 
discrezionali di bilancio, fiscali e dei principi contabili e dunque adatti nei confronti 
internazionali, potendo essere applicati con minori difficoltà anche ad aziende cicliche e con 
margini negativi. Questi vantaggi valgono soprattutto per l’EV/S e l’EV/EBITDA, mentre per 
l’EV/EBIT si ha ancora l’influenza di eventuali politiche di ammortamento217. Gli stati più 
avanzati del dissesto e, in tal caso l’assoggettamento a una procedura liquidatoria, sono 
caratterizzati, infatti, dal deterioramento degli utili e del capitale proprio e da performance 
operative negative, che destabilizzano l’utilizzo dei multipli equity side. Gli unici multipli che 
possono essere utilizzati, in  questi casi, sono quelli connessi al fatturato, i quali tuttavia 
trascurano totalmente la redditività forniscono scarse informazioni sui margini e sui 
fondamentali della società.  
A parere di vari autori, fra cui Damodaran (2006, 2009 e 2011) (per le imprese in dissesto), e 
Reilly (2014), affinché il metodo dei multipli, sia in caso di utilizzo di GTPC che di GMAC, 
produca risultati credibili e affidabili, sono necessari degli adjustments. 
Damodaran (2009) propone due adjustments al metodo dei multipli che tengono conto in modo 
esplicito del distress e che, seppur impiegabili per la valutazione delle imprese in crisi, possono 
essere validi in senso lato anche per un’azienda fallita. Una prima modifica al metodo dei 
multipli consiste nell’inserimento all’interno del campione di riferimento solo le imprese del 
settore che versano in condizioni di crisi e vedere quanto il mercato è disposto a prezzarle. In 
linea teorica questo approccio migliora notevolmente il processo valutativo ma può essere 
applicato solo se la crisi colpisce, allo stesso tempo, un grande numero di imprese del settore e, 
nella nostra fattispecie, le spinga alle procedure liquidatorie. Inoltre, classificando le imprese 
come distress o not distress, si rischia di considerare indifferentemente imprese che si trovano 
in diversi stati del percorso evolutivo della crisi, con notevoli conseguenze sulla valutazione del 
capitale. Un possibile miglioramento al modello è quello di ampliare il campione, estendendo 
l’analisi all’intero mercato, presentando tuttavia lo svantaggio di un set di aziende con 
caratteristiche notevolmente diverse rispetto all’impresa in analisi, a cui il mercato attribuisce 
un maggiore o un minor valore. Una seconda possibilità per utilizzare i multipli e tener conto 
                                                             
216 Se in generale, in situazioni di distress è preferibile utilizzare i multipli asset side e si escludono i 
multipli equity side in quanto dipendenti dalla struttura finanziaria delle società che costituiscono il 
campione e per tale motivo si sconsiglia dunque il loro utilizzo nella valutazione di aziende caratterizzate 
da un alto livello di indebitamento o impegnate in processi di ristrutturazione finanziaria, nel caso di 
impiego per la valutazione di complessi aziendali in liquidazione forzata tale problema generalmente 
non si pone, venendo meno la struttura finanziaria stessa. 
217 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.257; Ratner I.- Stein G.- Weitnauer J., Business 
Valuation and Bankruptcy, op. cit., p.65 
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del distress consiste nel determinare i multipli dei ricavi o del reddito operativo per tutte le 
aziende del campione, comprese le aziende in bonis, e raggrupparli in base al rating connesso 
alle obbligazioni societarie. In questo modo è possibile determinare un multiplo per ogni bond 
rating e misurare il tasso di sconto applicato dal mercato, in base al grado di crisi che 
caratterizza l’impresa. 
A parere di Reilly (2014), coerentemente a ciò ritiene che il valutatore dovrebbe operare degli 
aggiustamenti per normalizzare il campione, per livellare le condizioni economico-finanziarie 
della valutanda e delle comparables, correggendo il multipli di una determinata percentuale 
(circa dal 30% al 50%)
218
. 
Questa serie di considerazioni porta alcuni autori, fra cui Lacchini (1998), Danovi (2000) e 
Damodaran (2006, 2009 e 2011) a ritenere, coerentemente a quanto affermato nel sub-paragrafo 
precedente in tema di considerazioni con impiego “tradizionale” della metodologia in esame, il 
metodo dei multipli un valido metodo di controllo, in modo da fornire una stima potenziale del 
valore dell’azienda risanata, costituente un limite superiore per la valutazione attuale219. 
                                                             
218 Reilly R. F., 10 Current and Controversial Issues, op. cit., p.6. 
219 Danovi A., Fallimento, op. cit., p.521. 
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CAPITOLO 4 
LA RICERCA EMPIRICA 
 
 
 
 
1. PREMESSE E FINALITÀ DELLA RICERCA 
La finalità del presente capitolo è l’esposizione delle caratteristiche, delle peculiarità e delle 
logiche e metodologie valutative emergenti da un campione di relazioni di stima in nostro 
possesso, tratte secondo le regole di ricerca documentate nel paragrafo 3, elaborate dai 
professionisti stimatori nominati dagli organi della procedura concorsuale liquidatoria
1
 per 
l’elaborazione della valutazione di un complesso o sub-complesso aziendale oggetto di vendita 
in blocco
2
 all’interno della procedura concorsuale stessa3. 
Prima di procedere alla descrizione delle finalità della ricerca, andiamo a definire l’articolazione 
del presente capitolo. Il capitolo è strutturato in due macro-parti: dapprima si effettua 
l’esposizione delle finalità della ricerca (presente paragrafo 1), la descrizione delle regole di 
ricerca del campione di valutazioni (paragrafo 2), delle caratteristiche principali emerse del 
campione empirico delle valutazioni e della scelta delle sezioni e delle macro-variabili su cui è 
stata costruita la tabella alla base della presente ricerca (paragrafo 3). Nella seconda macro-
parte si passa in esame l’esposizione dei dati empirici rilevati a seguito della ricerca secondo la 
descritta suddivisione in sezioni, macro-variabili e ulteriori variabili, riguardanti le 
caratteristiche di peculiarità delle valutazioni in esame (paragrafo 4), delle logiche (paragrafo 
5), delle metodologie (paragrafo 6) e delle sintesi valutative (paragrafo 7); per ognuna di esse 
si cerca di esporre sia la tendenza media, sia i casi particolari. Si effettuerà una contestuale 
analisi critica dei dati emersi, cercando di perseguire le finalità del presente lavoro, di seguito 
esposte, mostrando il gap sul grado di aderenza alla dottrina e alle best practices nazionali e 
                                                             
1 Nel campione è presente una valutazione, la “Eurosak Imballaggi Ind.li spa”, in cui viene valutato il 
valore di cessione nell’ambito della procedura di concordato preventivo in continuità, dunque non 
liquidatoria; tuttavia, si considera includibile nel nostro campione di ricerca per i motivi citati più nel 
dettaglio al paragrafo 4.1 del presente capitolo, sintetizzabili, si anticipa, nel fatto di trovarsi 
temporalmente nella fase di votazione della proposta di ammissione alla procedura di concordato 
preventivo con continuità, e, unitamente, nel perseguimento dell’obiettivo di effettuare una valutazione 
che permetta di evidenziare un valore di cessione per fornire ai creditori uno spettro più ampio di 
possibilità di scelta affinché prendano la decisione conveniente ed idonea possibile. 
2 Si ricorda che la vendita in blocco, come analizzato nel capitolo 1, nell’ambito del fallimento è prevista 
dall’art. 105, 1° comma LF ed è disciplinata complessivamente dagli artt. 105-108-ter. In base a quanto 
previsto dall’art 182, 5° comma, per il concordato preventivo sono applicabili i medesimi articoli citati in 
tema di vendita in blocco. 
3 Nomina ex art. 107, 1°comma LF per la procedura fallimentare, ex art. 172, 2° comma LF per il 
concordato preventivo. 
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internazionali descritte nel capitolo precedente. Infine trarremo dei giudizi critici conclusivi, 
occupandoci anche di confutare alcune correlazioni ritenute rappresentative di aspetti più 
specifici della nostra finalità principale (Capitolo 5). 
Dunque, l’intento, come già anticipato, è quello di mostrare la corretta applicazione o meno 
delle impostazioni dettate dalla dottrina e dalle best practices nazionali e internazionali, in 
relazione a quanto esposto nel capitolo precedente. 
Nel corso dell’analisi, le valutazioni del campione verranno analizzate anche secondo altre 
ottiche sottostanti la nostra finalità e al tempo stesso ad essa complementari: ovvero, si 
giudicherà se siano state rispettate alcune correlazioni di seguito esposte di determinati aspetti 
che a nostro avviso possono essere ritenuti rilevanti in quanto probabilmente rappresentativi 
della bontà, della compiutezza logica delle relazioni di stima e, anche, della “correttezza”, intesa 
come aderenza alla dottrina e alle best practices nazionali e internazionali. L’analisi di questi 
aspetti e di queste correlazioni permetterà di trarre giudizi anche sull’attendibilità del valore 
(economico/di realizzo) finale delle valutazioni e, dunque, sulle valutazioni stesse.  
Un primo aspetto fa riferimento alla verifica della seguente assunzione logica: all’aumentare 
della mole materiale e immateriale evincentesi dal perimetro valutativo del complesso o sub-
complesso aziendale oggetto della vendita in blocco della valutazione, e, quindi, all’aumentare 
conseguentemente dell’importo del valore (economico/di realizzo) finale della valutazione, 
aumenta l’accuratezza della valutazione, la sua raffinatezza, il dettaglio, la profondità,  la 
completezza, le spiegazioni e le motivazioni fornite, l’affinatezza, i riferimenti teorici alla 
dottrina e alle best practices nazionali e internazionali e la relativa aderenza. In altri termini si 
verifica se esiste una relazione di proporzionalità  fra valore e accuratezza della valutazione, 
ovvero se al crescere del valore della valutazione crescono anche la “correttezza” e l’esaustività 
della stessa. 
Un altro aspetto considerato fortemente connesso, e includibile nel precedente, riguarda la 
verifica del grado di corrispondenza fra l’importo del valore (economico/di realizzo) finale della 
valutazione, e il numero e la tipologia di metodologie valutative utilizzate nella relativa 
valutazione, dunque ricorrendo ad un metodo o più metodi, siano essi utilizzati come 
metodologie principali, oppure principali e di controllo. In altre parole si constata se al crescere 
del valore della valutazione, aumenta anche la quantità e la “qualità” delle metodologie adottate, 
fattori ritenuti rappresentativi della “correttezza” della valutazione, soprattutto in termini di 
aderenza alla dottrina e alle best practices nazionali e internazionali, riconducibile all’aspetto 
precedente elencato. 
Un’ulteriore correlazione ritenuta rilevante ai fini della produzione di un giudizio razionale sulla 
bontà delle valutazioni del campione in nostro possesso riguarda il legame fra professione del 
professionista valutatore autore della perizia da un lato e l’accuratezza e la completezza 
informativa delle perizie (nei termini precedentemente descritti) dall’altro. Più in particolare si 
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verifica se esiste un grado di proporzionalità fra categoria di professione esercitata dal soggetto 
valutatore incaricato dagli organi della procedura concorsuale per la stima del valore 
(economico) di cessione del complesso aziendale appartenente alla società soggetta alla 
procedura concorsuale da un lato e l’accuratezza delle valutazioni, la raffinatezza, il dettaglio, la 
profondità,  la completezza, le spiegazioni e le motivazioni fornite, l’affinatezza, i riferimenti 
teorici alla dottrina e alle best practices nazionali e internazionali e la relativa aderenza 
dall’altro. 
 
2. REGOLE DI RICERCA E DI SCELTA DEL CAMPIONE  
Per condurre una ricerca ordinata e attendibile del caso empirico sono state seguite delle regole 
di ricerca e di scelta del campione, le quali vengono di seguito illustrate: 
 le procedure concorsuali considerate sono le procedure liquidatorie del fallimento e del 
concordato preventivo liquidatorio con cessione di beni; nel corso della ricerca, abbiamo 
inserito, come anticipato nel paragrafo 1, anche una valutazione all’interno della procedura 
di concordato preventivo con continuità, secondo le motivazioni illustrate al paragrafo 4.1; 
 la fattispecie considerata è la cessione in blocco dell’oggetto valutativo all’interno di una 
delle suddette procedure concorsuali, ovvero disposta ex art. 105, 1° comma LF sia per il 
fallimento sia per il concordato preventivo; 
 le relazioni di stima considerate sono le relazioni effettuate dai professionisti indipendenti, 
incaricati e nominati ex art. 107, 1°comma LF dalla Curatela fallimentare per il fallimento 
ed ex art. 172, 2°comma LF dal Giudice Delegato per il concordato preventivo, con la 
finalità di stimare il valore (economico) del compendio aziendale oggetto di vendita in 
blocco all’interno della procedura concorsuale stessa; 
 l’oggetto valutativo delle relazioni di stima considerato può essere azienda ovvero ramo 
d’azienda; nel corso della ricerca erano state incluse anche le partecipazioni4, senza però 
risultati significativi; 
 l’oggetto della nostra ricerca è, propriamente, la valutazione del complesso o sub-complesso 
aziendale contenuta all’interno della relazione di stima: dunque, nel caso in cui all’interno 
di una medesima relazione vi siano più valutazioni, queste ultime verranno classificate 
separatamente; 
 quali fonti per il reperimento delle relazioni valutative, sono stati selezionati tre portali 
online ufficiali che fungono da piattaforme per l’informatizzazione delle procedure 
concorsuali: 
 Fallco.it, creato e gestito da Zucchetti Software Giuridico srl, la società del Gruppo 
Zucchetti che si occupa di progettare e realizzare le soluzioni informatiche per la 
                                                             
4 Circa la partecipazione, ci riferiamo chiaramente alla valutazione di una partecipazione della società 
sotto procedura concorsuale liquidatoria in una società in bonis. 
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gestione delle procedure concorsuali, mediante la linea di prodotti FALLCO
5
. In 
questo portale, infatti, è possibile riscontrare, all’interno delle “data room 
fallimenti”6 dei vari numerosi Tribunali convenzionati7, le società poste a procedure 
concorsuali liquidatorie (fallimento e concordato preventivo liquidatorio con 
cessione di beni) e i relativi documenti e atti connessi, fra cui le relazioni di stima 
per la valutazione di aziende, rami aziendali e partecipazioni per cui la procedura ha 
ritenuto come soluzione migliore e più conveniente la vendita in blocco. 
 Portaleaste.com, società leader in Italia nel settore della pubblicità legale, 
nell’informatizzazione delle procedure esecutive e concorsuali e nella realizzazione 
del Processo Civile Telematico rivestendo sia il ruolo di Portale internet autorizzato 
sia di “Punto d’Accesso” iscritto nell’elenco ministeriale8. Nelle apposite sezioni 
riservate alle vendite all’interno delle specifiche procedure concorsuali liquidatorie 
o conservative, possono essere rinvenute le specifiche società soggette a procedura 
concorsuale con documenti e atti annessi, fra cui le relazioni di stima per la 
valutazione di aziende, rami aziendali e partecipazioni per cui la procedura ha 
ritenuto come soluzione migliore e più conveniente la vendita in blocco. 
 Astegiudiziarie.it, gestito da una società appositamente costituita, “Aste Giudiziarie 
Inlinea spa”, con sede in Livorno, specializzata nell'effettuazione della pubblicità 
legale giudiziaria in formato elettronico ed in particolare su internet, inoltre iscritta 
nel Registro degli Operatori di Comunicazione (ROC) dell'Autorità per le Garanzie 
nelle Comunicazioni, al fine di ottenere una puntuale ed ottimale gestione di tale 
delicato servizio e per favorire una chiara presentazione dello stesso agli Organi 
ufficiali
9
. Come nei casi precedenti, le società sotto procedura con documenti e atti 
annessi possono essere facilmente reprofessionisti, fra cui relazioni di stima per la 
valutazione di aziende, rami aziendali e partecipazioni per cui la procedura ha 
ritenuto come soluzione migliore e più conveniente la vendita in blocco; 
 l’arco temporale di riferimento della ricerca si estende dal mese di Febbraio al mese di 
Luglio compresi dell’anno 2015, assumendo come determinante la data di caricamento delle 
                                                             
5Sito web:<< http://www.fallco.it/>> . 
6 Fra i servizi offerti, si può leggere: “Data room dei beni in vendita: specifica sezione del Portale, a 
disposizione con libera consultazione per tutti gli interessati a valutare i beni posti in vendita. Consiste in 
una "vetrina" dei beni da vendere delle procedure concorsuali ed ha la finalità di ottimizzarne la 
pubblicità e come sistema di stimolo per proposte di concordato. Il sistema data room può essere 
utilizzato in tutte le procedure concorsuali che abbiano un attivo da liquidare, anche se di importo non 
particolarmente significativo ed è alimentato/gestito automaticamente dai software a disposizione del 
professionista.” 
7 I Tribunali in convenzione con Fallco sono riscontrabili al seguente sito web: <<www.fallco.it/portale 
nazionale/home_portale.html>>. 
8 Sito web:<< http://www.portaleaste.it/ >>. 
9 Sito web:<<http://www.astegiudiziarie.it/>>. 
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perizie estimative sui suddetti portali in tale lasso temporale; 
 il target della ricerca, si ripete, è la valutazione di aziende e rami aziendali per cui la 
procedura concorsuale ha ritenuto come soluzione migliore e più conveniente la vendita in 
blocco ex art. 105, 1° comma LF; ciò significa che ogni valutazione con diversa finalità10 
non è stata inserita nella ricerca né analizzata, in quanto non funzionale al presente lavoro. 
Quindi in caso di relazione per cui la valutazione ha una doppia finalità, ovvero oltre che la 
stima del valore aziendale, anche, come ulteriore finalità, la stima del congruo canone 
d’affitto del compendio aziendale oggetto di valutazione, tale tipologia di valutazione viene 
considerata sempre una volta sola, ma si rileva che è stata riscontrata una doppia finalità; 
 è stata elaborata una tabella per classificare i dati informativi raccolti e per ogni sezione, 
macro-variabile e variabile di analisi considerati, l’inserimento del dato informativo 
all’interno di tale griglia sottostante la ricerca è del tipo dicotomico, prevedendo come 
alternative “sì o no”; 
 nella classificazione dei dati e nel loro esame si è considerato più rilevante conferire più 
importanza all’aspetto sostanziale piuttosto che a quello formale: ovvero ci siamo attenuti 
maggiormente alla sostanza della valutazione, ai dati effettivi che emergono, anziché a 
quanto sostenuto formalmente dal professionista che ha elaborato la relazione di stima ed ha 
effettuato la valutazione. Tale approccio ci permette di effettuare considerazioni e analisi 
andando oltre le dichiarazioni formali e di poter condurre riflessioni su dati informativi 
evinti implicitamente dalla relazione di stima, ovvero non esplicati direttamente dal 
professionista valutatore; 
 è stato riscontrato che ad alcune relazioni di stima sono stati oscurati i dati identificativi 
della società soggetta a procedura concorsuale e/o dei relativi soci, pur, comunque, non 
compromettendo in alcun modo la nostra possibilità di analisi, anche perché caricate 
lecitamente sui predetti portali ufficiali accessibili al pubblico. Tali relazioni rientrano 
comunque nel nostro campione e sono state nominate con una dicitura del tipo “XXXn”, 
dove “n” è un numero cardinale. 
 
3. DESCRIZIONE DEL CAMPIONE E DELLA TABELLA DI RICERCA 
In aderenza alle regole di ricerca appena enumerate, il campione di valutazioni estimative è 
stato costruito reperendo le relazioni di stima all’interno dei tre prima citati siti web che, fra le 
varie proprie funzioni, fungono da piattaforma per il caricamento di documenti relativi a 
possibili operazioni di cessione frazionata di singoli asset materiali, mobili e immobili e di 
vendita in blocco di complessi aziendali appartenenti alle società soggette a procedure 
concorsuali, effettuate tramite asta giudiziaria o generica procedura competitiva su cui innestare 
                                                             
10 Ci riferiamo, ad esempio, a relazioni in cui si ha come finalità solamente la determinazione della 
congruità del canone d’affitto. 
132 
 
le trattative, regolate e sollecitate rispettivamente  eventualmente da bandi d’avviso d’asta da un 
lato e avvisi di vendita o inviti ad offrire dall’altro.  
Durante la fase di reperimento delle relazioni di stima da noi ricercate, ovvero riguardanti la 
valutazione di complessi o sub-complessi aziendali effettuate da esperti indipendenti  nominati e 
incaricati dagli organi della procedura concorsuale ex art. 107, 2° comma LF ed ex art. 172, 1° 
comma LF rispettivamente per il fallimento e per il concordato preventivo, redatte con lo scopo 
di cessione in blocco, facciamo notare che sono state riscontrate moltissime perizie tecniche di 
stima operate da professionisti tecnici (periti industriali, geometri, architetti, ingegneri edili) 
nelle veci di estimi con l’obiettivo di stimare il capitale di liquidazione per stralcio dei singoli 
beni frazionatamente e atomisticamente considerati; questo potrebbe essere indice di una 
tendenziale maggiore diffusione di tale operazione di realizzo frazionato piuttosto che di quello 
in blocco, nostro contesto e campo di ricerca. Le perizie da noi ricercate, il cui obiettivo è la 
determinazione di un valore di realizzo/economico tendente al prezzo equo di cessione
11
 sono 
state una minima parte fra i vari e possibili documenti messi a disposizione per ogni società 
immessa nel portale disponibile al pubblico. 
Procediamo adesso con una descrizione sommaria e introduttiva del campione, con lo scopo di 
inquadrare le valutazioni oggetto di esame della ricerca empirica, rinviando ai paragrafi 
successivi il sostenimento delle rilevazioni puntuali dei dati informativi, delle analisi e delle 
critiche. 
Il campione su cui si fonda il caso empirico è composto da 87 relazioni di stima12, in cui si 
possono rinvenire complessivamente 94 valutazioni: esponiamo di seguito l’elenco delle 
valutazioni, nominate in relazione al complesso aziendale oggetto della cessione in blocco, la 
località del Tribunale della procedura concorsuale, la procedura concorsuale a cui il soggetto 
giuridico è sottoposto e il professionista nominato dagli organi della procedura concorsuale che 
ha redatto la relazione in cui la valutazione è contenuta: 
 
1) Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1), ramo d’azienda, Fermo, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott. Macchini Daniele; 
2)  Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2), ramo d’azienda, Fermo, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott. Macchini Daniele; 
3)  Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3), ramo d’azienda, Fermo, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott. Michelangeli Cristiano; 
4) e 5)  Arredamenti Metallici spa (1) e (2), azienda, Parma in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Bigliardi Marco; 
6)  Ascoli Calcio 1898 spa, ramo d’azienda, Ascoli Piceno, in fallimento, redatta dal professionista 
                                                             
11 Concetti illustrati nel corso del capitolo precedente. 
12 Per maggiori dettagli informativi circa il titolo della relazione di stima e del numero della procedura 
concorsuale, si veda la sezione “Relazioni di stima”, al termine del presente lavoro, pp.229 e ss. 
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 dott. Mancinelli Saverio; 
7)  B&P Editori spa, azienda, Monza, in fallimento, redatta dal professionista dott. sa Farina Nadia; 
8)  B.p. Engineering srl Impianti Generali, ramo d’azienda, Padova, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott.sa Carlassare Claudia; 
9)  Caldani srl, ramo d’azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Rossi Francesco;  
10)  C'Art srl (1), azienda, Roma, in fallimento, redatta dal collegio peritale dei dottori Giustiniani 
 Francesco e Franco Davide; 
11)  C'Art srl (2), azienda, Roma, in fallimento, redatta dal collegio peritale dei dottori Giustiniani 
 Francesco e Franco Davide; 
12)  Cartiera Lucchesi srl, azienda, Lucca, in fallimento, redatta dal professionista dott. Paternò Del 
 Toscano Giuseppe; 
13)  Centro Stampa srl, azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista dott. Zanon 
 Giovanni; 
14)  CIAT srl, azienda, La Spezia, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa Gianfranchi 
 Federica; 
15)  Co.Imp srl, ramo d’azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Giustiniani 
 Francesco; 
16)  Cosmarini srl, ramo d’azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Proia Enrico; 
17)  D.I.R Metal di Battistello Gianluca, azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista 
 dott. Marcuzzo Guglielmo; 
18)  DEA srl, ramo d’azienda, Lodi, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa Polvara Sonia; 
19) Deiulemar Shipping spa, ramo d’azienda, Torre Annunziata, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott. prof. Bini Mauro; 
20)  Euro Costruzioni, ramo d’azienda, Santa Maria Capua Vetere, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott. sa Tartaglione Maria Giovanna; 
21)  Eurosak Imballaggi Ind.li spa, azienda, Lucca, in concordato preventivo, redatta dal 
 professionista dott. Terigi Marco; 
22)  Fabbrica Albisolese Ceramiche spa, ramo d’azienda, Savona, in fallimento, redatta dal collegio 
 peritale delle dott. se Rossano Serenella e Vaccani Cristiana; 
23)   Farmacia Dr*****, azienda, Monza, in fallimento,redatta dal professionista dott.sa Farina Nadia; 
24)  Farmacia La Farmaceutica, azienda, Genova, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Imbalsano Mauro; 
25)         Farmacia Maturo, azienda, Parma, in fallimento, redatta dal professionista dott. sa Valla Stefania; 
26)  Farmacia Scipioni, azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Trincia Valerio; 
27)  Farmacia del benessere sas, azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Rocchi 
 Francesco; 
28)  Fonte Azzurrina srl, azienda, Lucca, in fallimento, redatta dal professionista dott. Vannucci 
 Pierpaolo; 
29)  G&G srl, ramo d’azienda, Firenze, in fallimento, redatta dal professionista dott. sa Feci Federica; 
30) e 31) GA spa (1) e (2), ramo d’azienda, Genova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Ferraro 
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 Rinaldo; 
32)  Gamma International srl, ramo d’azienda, Mantova, in fallimento, redatta dal professionista 
 dott.sa Palazzini Mara; 
33)  Gef Automobili srl (1), ramo d’azienda, Mantova, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Lanzoni Bruno; 
34)  Gef Automobili srl (2), ramo d’azienda, Mantova, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Lanzoni Bruno; 
35)  Genia Energia srl, azienda, Lodi, in fallimento, redatta dal professionista dott. prof. Caprio 
 Lorenzo; 
36)  GL Investimenti srl, azienda, Fermo, in fallimento, redatta dal professionista dott. Ripa 
 Piergiorgio; 
37) e 38) GS Engineering srl (1) e (2), azienda, Padova, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa 
 Maragotto Monica; 
39)  HMV srl, azienda, Firenze, in fallimento, redatta dal professionista dott. Grassi Roberto; 
40)  Impresa Edile CSG srl, ramo d’azienda, Genova, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Abbondanza Marco; 
41)   Italtech spa, azienda, Padova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Pieretti Luca; 
42)  La Gen srl, azienda, Santa Maria Capua Vetere, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa 
 Tartaglione Maria Giovanna; 
43)  Le specialità srl, azienda, Parma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Bottino Marco; 
44)  Linea Grafica srl, azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista dott. Orso Giovanni; 
45)  Lucky Printing Mill srl, azienda, Como, in fallimento, redatta dal professionista dott. Borello 
 Pasquale; 
46)  Ma.de srl, ramo d’azienda, Trento, in fallimento, redatta dal professionista dott. Scudiero Fabio; 
47)  Magic spa, ramo d’azienda, Parma, in fallimento, redatta dal collegio peritale del dott. Prof. 
 Bastia Paolo e dott. Giaquinto Alessandro; 
48)  MED srl, azienda, Genova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Marzio Gaio; 
49) e 50) Mes srl (1) e (2), azienda, La Spezia, in fallimento, redatta dal professionista dott. Casolari 
 Claudio; 
51)  Mobilex srl, azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista dott. Parpinel Marco; 
52)  Mobygest srl, ramo d’azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Costantini 
 Marco; 
53)  Molino di San Pietro a Vico srl, azienda, Lucca, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 prof. Poddighe Francesco; 
54)  Nord Bitumi spa, azienda, Verona, in concordato preventivo, redatta dal professionista dott. 
 Saraceno Pietro; 
55)  Oasi SNC Di Deggiovanni, azienda, Ravenna, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa 
 Montini Milena; 
56)  Ora Acciaio spa, azienda, Velletri, in fallimento, redatta dal professionista dott. Costantini Marco; 
57)  Sagemis International srl,azienda, Mantova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Bardini 
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 Davide; 
58)  Sat srl, azienda, La Spezia, in fallimento, redatta dal professionista dott. Dall'aste Brandolini 
 Fabrizio; 
59)  Sea Diamond Tools spa, ramo d’azienda, Reggio Emilia, in fallimento, redatta dal professionista 
 dott. Steffanini Claudio; 
60)  Sinedil Romania srl, azienda, Mantova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Lanzoni 
 Bruno; 
61)  Società Adriatica Sintetizzanti srl, azienda, Forlì, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa 
 Romboli Silvia; 
62)  Spirntous spa, azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Trincia Valerio; 
63)  Tecnologie srl, ramo d’azienda, Reggio Emilia, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Alberini Paolo; 
64)  Tessitura Elmtex srl, azienda, Como, in fallimento, redatta dal professionista dott. Borello 
 Pasquale; 
65)  Textil Plast srl, ramo d’azienda, Monza, in fallimento, redatta dal professionista dott. Passuello 
 Massimo; 
66)  Tipografia Cremasco srl, ramo d’azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista 
 dott.sa Bergamin Mara; 
67)  Trans-Eco srl, azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista dott. Van den Borre 
 Aldo; 
68)  Treviposatura snc, azienda, Treviso, in fallimento, redatta dal professionista dott. Fuso Ferruccio; 
69)  Venus 0.01 srl, ramo d’azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Zappasodi 
 Francesco; 
70)  Vi.Mi srl, ramo d’azienda, Busto Arsizio, in fallimento, redatta dal professionista dott. Cherchi 
 Roberto; 
71)  XXX1, azienda, Rimini, in fallimento, redatta dal professionista dott. Berti Mattia; 
72)         XXX10, azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa Ceci Alessandra; 
73)  XXX11, azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. XXX; 
74)  XXX12, ramo d’azienda, Salerno, in fallimento, redatta dal professionista dott. Trivisone Ciro; 
75)  XXX13, ramo d’azienda, Tivoli, in fallimento, redatta dal professionista dott. prof. Cosentini 
 Oscar; 
76)  XXX14, ramo d’azienda, Tivoli, in fallimento, redatta dal professionista dott. prof. Cosentini 
 Oscar; 
77) XXX15, ramo d’azienda, Tivoli, in fallimento, redatta dal professionista dott. prof. Cosentini 
 Oscar; 
78)  XXX16, ramo d’azienda, Tivoli, in fallimento, redatta dal professionista dott. prof. Cosentini 
 Oscar; 
79)  XXX17, ramo d’azienda, Vallo della Lucania, in fallimento, redatta dal professionista dott. 
 Perriello Aldo; 
80)  XXX18, ramo d’azienda, Genova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Abbondanza 
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 Marco; 
81), 82), 83) e 84) XXX19 (1), (2) e (3) rami d’azienda e (4) azienda, Grosseto, in fallimento, redatta dal 
 professionista dott. Carri Francesco; 
85)  XXX20, ramo d’azienda, Grosseto, in fallimento, redatta dal professionista dott. Salvini 
 Alessandro; 
86)   XXX2, azienda, Velletri, in fallimento, redatta dal professionista dott. Di Carlo Alfonso; 
87)  XXX21, azienda, Palermo, in fallimento, redatta dal professionista dott. Bazan Fabrizio; 
88)  XXX3, ramo d’azienda, Padova, in fallimento, redatta dal professionista dott. Incastrini Fabio; 
89)  XXX4, azienda, Crotone, in fallimento, redatta dal professionista dott. Aiello Luigi; 
90)  XXX5, azienda, Firenze, in fallimento, redatta dal professionista dott.  Gironi Gianni; 
91)  XXX6, azienda, Firenze, in fallimento, redatta dal professionista dott.sa Bonami  Neri Lori; 
92)   XXX7, azienda, Napoli, in fallimento, redatta dal professionista dott. Coppola Giovanni; 
93)  XXX8, azienda, Novara, in fallimento, redatta dal professionista dott. prof. Comoli Maurizio; 
94)  XXX9, azienda, Roma, in fallimento, redatta dal professionista dott. Giarrusso Oreste. 
 
Come si nota, in alcune relazioni sono presenti più valutazioni, da noi rilevate ed analizzate 
individualmente
13
. Le motivazioni per cui si hanno più valutazioni nelle relazioni sono differenti 
nei casi contingenti, come possiamo osservare nella seguente tabella: 
 
 Tabella 4.1 
Relazioni con più valutazioni Motivazione 
Arredamenti Metallici spa (1) e 
(2) 
Considerare nella medesima relazione differenti logiche valutative: 
il professionista infatti esegue una valutazione sia in ottica going 
concern as-is, sia going concern stand-alone 
GS Engineering srl (1) e (2) 
Differenti valutazioni con valori riespressi differentemente “in 
loco” o “in altro sito”, ovvero in ipotesi di utilizzo nel sito 
aziendale della società fallita oppure in ipotesi di trasloco in altro 
sito, con annesso trasferimento 
Mes srl (1) e (2) 
Includere o meno un determinato asset all’interno della stima, 
ovvero il punto vendita di Vezzano Ligure 
GA spa (1) e (2) 
Includere o meno determinati contratti in essere all’interno della 
stima, ovvero un contratto col Gruppo Carige 
XXX19 (1), (2) e (3) rami 
d’azienda e (4) azienda 
Valutazione contestuale di diversi rami aziendali riconducibili a una 
medesima azienda col tentativo di vendita in blocco dell’intera 
azienda stessa, proponendo valutazioni sia dei rami stessi a break 
up, sia in toto dell’azienda sum of parts 
 
                                                             
13Come sostenuto nelle regole di ricerca enunciate al paragrafo 2 del presente capitolo. 
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In altri casi, anche se appartenenti a diverse relazioni di stima, alcune valutazioni risultano 
essere in un certo qual modo collegate, come nel caso delle valutazioni “XXX13”, “XXX14”, 
“XXX15” e “XXX16", in cui sono state operate dal medesimo professionista valutatore diverse 
stime per i quattro differenti rami aziendali riconducibili parti di una medesima azienda di 
società fallita, oppure come nel caso “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)”, “Agroalimentare 
f.lli Monaldi spa (2)” e “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3)”, in cui abbiamo la valutazione di 
tre rami aziendali appartenenti ad una medesima azienda di una società fallita, in cui, come 
vedremo, le rispettive metodologie valutative adottate dipendono dalla scelta operata dal 
professionista di inserire tutti gli intangibles all’interno di un solo ramo; infine è stata 
riscontrata, in due casi (C'Art srl (1) e C'Art srl (2); Gef Automobili srl (1) e Gef Automobili srl 
(2)) la valutazione del medesimo complesso aziendale, ad opera dello stesso professionista, ma 
con integrazioni e aggiornamenti di stima. 
Sebbene per alcune relazioni, come esposto al paragrafo precedente, siano stati oscurati i dati 
identificativi di società e/o dei soci, tuttavia il Tribunale, il numero della procedura, il nome dei 
soggetti appartenenti agli organi della procedura e il nome dei professionisti appositamente 
nominati e incaricati di redigere la relazione di stima sono visibili. Solo in un caso (XXX11) 
anche il nome del professionista non è visibile, ma l’esplicitazione dei restanti suddetti 
riferimenti permettono indirettamente la sua identificazione, non compromettendo l’attendibilità 
della relazione e, quindi, della valutazione.  
I complessi o sub-complessi aziendali del campione appartengono a soggetti giuridici (società o 
ditte individuali) che svolgono le attività più varie e diverse, nello svolgimento di attività 
produttive e nella prestazione dei servizi, dal settore farmaceutico a quello alberghiero, dei 
trasporti e del commercio; complessivamente riteniamo che la struttura del campione sia 
improntata verso imprese di medio-piccole dimensioni, con l’unica vera eccezione della 
valutazione “Deiulemar Shipping spa”, caso in cui la società soggetta a fallimento è una 
grandissima multinazionale che opera nel settore della navigazione internazionale. 
A fondamento della ricerca, per sistematizzare con chiarezza e analiticità la trattazione di questi 
aspetti, è stata costruita una tabella sulla base della quale sono state filtrate, classificate e 
analizzate le 94 valutazioni del campione e i relativi dati. Essa è stata articolata in quattro 
sezioni, in cui sono state scelte delle specifiche macro-variabili (17) e ulteriori variabili, fino a 
VII livelli. Come già anticipato nel paragrafo relativo alle regole di ricerca, per ogni sezione e 
variabile di analisi considerati, l’inserimento del dato informativo all’interno della griglia 
sottostante la ricerca è del tipo dicotomico, ovvero si basa sull’inserimento di un dato che 
prevede come alternative “sì o no”; la tabella così elaborata funge da base per le analisi condotte 
all’interno del presente operato, con riferimento a quanto esposto nel capitolo 3. Le quattro 
sezioni sono: 
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I. i caratteri generali della valutazione: 
 procedura concorsuale  in cui avviene la cessione dell'oggetto valutativo; 
 tipologia di oggetto valutativo; 
 professionista valutatore; 
 salvaguardia pre-cessione della continuità aziendale; 
 perimetro valutativo; 
II. le logiche valutative adottate: 
 finalità della valutazione; 
 configurazione di capitale ex dottrina italiana; 
 basis of value ex IVS (e PIV); 
 presupposto valutativo; 
III. le metodologie valutative adottate: 
 impiego complessivo dei metodi; 
 metodi principali (income approach, asset approach, misti, market approach); 
 utilizzo di metodi di controllo; 
IV. le sintesi valutative tratte: 
 valore di sintesi; 
 sconti sul valore di sintesi; 
 analisi di sensitività. 
Mostriamo ora una parte della griglia, in modo da chiarire le idee sulla sua composizione: 
 
     Figura 4.1: stralcio di griglia alla base della ricerca 
 
 
È importante effettuare una premessa: in aderenza alle finalità dell’operato, le sezioni sulle quali 
ci concentreremo con maggiore attenzione saranno quelle relative alle logiche (Sezione 2) e alle 
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metodologie valutative (Sezione 3), mentre la sezione relativa alle caratteristiche generali della 
valutazione (Sezione 1) è stata impostata in modo funzionale alle prime due sezioni enumerate, 
ovvero sono affrontati e trattati gli aspetti (ricondotti a specifiche macro-variabili e ulteriori 
variabili) che rappresentano i caratteri determinanti del contesto valutativo, dell’oggetto 
valutativo e della valutazione stessa che necessariamente influiscono e influenzano la scelta 
delle logiche e delle metodologie valutative. Circa la Sezione 4, sono analizzati eventuali aspetti 
di sintesi presenti nella valutazione, fra cui emerge l’eventuale applicazione di uno sconto, e 
l’espressione del valore di sintesi come valore puntuale o range, che influiscono sul valore 
emergente dalla stima, risultando, quindi, un output anche connesso alle sezioni precedenti e per 
cui si può comunque valutare l’aderenza o meno alla dottrina e alle best practices della 
valutazione d’azienda versante in tali contesti di cessione in una procedura concorsuale. 
 
4. SEZIONE 1: I CARATTERI GENERALI DELLA VALUTAZIONE 
La prima sezione fa riferimento a macro-variabili che hanno la finalità di cogliere aspetti 
peculiari delle valutazioni di cessione nell’ambito di un contesto liquidatorio, in funzione anche 
di una migliore analisi delle sezioni relative alle logiche (Sezione 2) e delle metodologie 
valutative (Sezione 3) adottate. Infatti tale sezione considera fattori quali il riferimento alla nota 
fattispecie di appartenenza del complesso o sub-complesso aziendale di cui si valuta la cessione 
in blocco ad una società soggetta a procedura concorsuale liquidatoria; la valutazione di un 
complesso o sub-complesso aziendale riconducibile ad un attivo operativo, ovvero ad asset e 
beni immateriali, privato di passività e di alcuni elementi attivi quali beni o rapporti giuridici e 
delle passività, rimanenti in capo alla procedura
14; alle possibili stipulazioni di contratti d’affitto 
ex art. 104-bis 1° comma LF o antecedente all’ammissione alle procedure concorsuali in tema 
rimasti pendenti ex art. 79 LF, in cui gli organi della procedura eventualmente subentrano
15
, 
oppure autorizzazioni di esercizio provvisorio ex art. 104, 1° comma LF necessari a 
salvaguardare una continuità aziendale destinata ad essere condotta sotto altro soggetto 
giuridico ai fini di mantenere in vita il complesso aziendale stesso per non dissipare il capitale 
intangibile, in cui si ritrova, innanzitutto, l’avviamento.  
 
4.1. PROCEDURE CONCORSUALI  
Circa le procedure concorsuali cui sono soggette le imprese al cui interno avviene la cessione di 
un complesso o sub-complesso aziendale, dal campione, emerge una nettissima maggioranza di 
casi di fallimento, con ben 92 valutazioni, mentre si rilevano solamente 2 valutazioni in cui si 
valuta il valore di cessione all’interno di un concordato preventivo, di cui uno liquidatorio (Nord 
                                                             
14 Art .105, 4°,5° comma LF. 
15 Art. 104-bis, 3°comma  LF. 
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Bitumi spa) e uno con finalità di continuità (Eurosak Imballaggi Ind.li spa).  
                       
 Figura 4.2: procedura concorsuale 
 
 
Da notare che il concordato preventivo in continuità appartiene alle procedure concorsuali 
conservative e, nel caso specifico, senza mutamento del soggetto economico, motivo per cui 
apparentemente avremmo un dato contrastante. Tuttavia, nonostante questa tipologia di 
procedura concorsuale da un lato differisca con le altre in termini di finalità conservative 
anziché liquidatorie sottostanti, dall’altro, nel caso specifico, abbiamo ritenuto di includere la 
valutazione “Eurosak Imballaggi Ind.li spa” rientrante nella procedura concorsuale del 
concordato preventivo in continuità in quanto, in tale fattispecie, ci troviamo temporalmente 
nella fase di votazione della proposta di concordato da parte dei creditori, nell’ammissione della 
domanda: l’obiettivo è stato la nomina di un professionista ex art. 172, 1° comma LF per 
vagliare anche l’opportunità della cessione in blocco, in modo tale fornire ai creditori uno 
spettro di possibilità e di valutazioni di tutte le varie opportunità che vi si possono presentare 
circa la continuità sotto il medesimo soggetto giuridico, ovvero il valore di cessione: in tal modo 
costoro, nell’ottica dell’espressione del voto alla proposta di concordato, possono confrontare i 
valori e le prospettive ragionevolmente prevedibili nell’ipotesi della continuità, quindi quelli del 
piano, e l’eventuale alternativa, anche nell’ambito di una procedura concorsuale, della cessione 
del complesso a terzi
16
. 
 
4.2. OGGETTO DI STIMA  
Le categorie di oggetto valutativo considerati all’interno della ricerca risultano essere l’azienda 
ovvero i rami d’azienda nell’ottica di mostrare a quale livello di unità di valutazione e 
                                                             
16 Il professionista scrive, infatti: “La proposta concordataria non prevede la cessione a terzi dell’azienda 
o di rami di essa, bensì ne prevede la gestione diretta proprio al fine di realizzare i flussi finanziari 
necessari al soddisfacimento del fabbisogno concordatario. Come precisato dal Commissario Giudiziale, 
la valutazione del complesso aziendale è finalizzata a soddisfare le esigenze conoscitive dei creditori, i 
quali nell’ottica dell’espressione del voto alla proposta di concordato possono avere un utile raffronto 
tra i valori e le prospettive ragionevolmente prevedibili nell’ipotesi della continuità, quindi quelli del 
piano, e l’eventuale alternativa, anche nell’ambito di una procedura concorsuale, della cessione del 
complesso a terzi”. 
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aggregazione di attività
17
 è stata considerata l’ipotesi di una eventuale cessione in blocco ex artt. 
105-108-ter LF all’interno delle procedure di concordato preventivo e fallimento. Dalle 94 
valutazioni del campione l’oggetto di stima risulta essere in 54 casi un complesso aziendale e in 
40 un sub-complesso aziendale.  
 
                 Figura 4.3: oggetto di stima 
 
 
La concezione che emerge di azienda e ramo d’azienda è sempre coerente sia alla dottrina 
aziendalistica, sia al Codice Civile. Circa l’azienda, sotto il primo aspetto, si fa riferimento al 
sistema “sociale, aperto, dinamico, complesso, probabilistico, finalizzato”18; circa il secondo 
aspetto, l’art. 2555 c.c. (spesso citato all’interno delle stesse relazioni di stima) definisce 
l’azienda come “il complesso dei beni organizzati dall’imprenditore per l’impresa”, 
configurandosi, dunque, come bene unitario, autonomo e di ordine superiore rispetto ai singoli 
elementi che lo compongono
19. Anche il ramo d’azienda viene sempre concepito coerentemente 
al Codice Civile (art. 2112), come ogni “articolazione funzionalmente autonoma di un’attività 
economica organizzata, identificata come tale dal cedente e dal cessionario al momento del suo 
trasferimento”, ovvero quale sottosistema del sistema aziendale, inteso come insieme 
organizzato di beni aziendali, dotato di propria autonomia organizzativa e funzionale e trattato, 
dalla legge, come complesso unitario di beni che conserva, in caso di trasferimento, la sua 
identità. Il che presuppone una previgente realtà produttiva autonoma e funzionalmente 
                                                             
17I concetti di unità di valutazione e aggregazione di attività a cui ci si riferisce sono quelli trattati dai PIV, 
in particolare dal PIV I.10., in cui si afferma che “L’unità di valutazione costituisce l’oggetto della 
valutazione o l’aggregato di riferimento da cui determinare il valore del diritto o della partecipazione 
oggetto di valutazione. La scelta dell’unità di valutazione può modificare il risultato della stima.” 
18 Marchi L. (a cura di), Introduzione all’economia aziendale. Il sistema delle operazioni e le condizioni di 
equilibrio aziendale, Torino, VII edizione, Giappichelli, 2009, p.20, tratte da Giannessi E., Appunti di 
economia aziendale, Pisa, Pacini, 1979. 
19Approccio che risulta coerente anche ai PIV e ai principi IAS/IFRS. Secondo i PIV, “Si intende per 
azienda un complesso coordinato di beni, di rapporti giuridici e di risorse umane costituito in vista del 
perseguimento di obiettivi economici.” (PIV III.1). 
I principi IAS/IFRS, inoltre, definiscono “business”(azienda o ramo d’azienda) l’“insieme integrato di 
attività e beni che può essere condotto e gestito allo scopo di assicurare un rendimento sotto forma di 
dividendi, di minori costi o di altri benefici economici direttamente agli investitori o ad altri soci, membri 
o partecipanti.” 
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esistente
20
.  
Dunque, ponendo da parte della valutazione della cessione all’interno del concordato preventivo 
in continuità (Eurosak Imballaggi Ind.li spa), emerge come, se in tutti i casi la valutazione della 
cessione rientri in una finalità liquidatoria, il migliore presumibile realizzo dell’intero 
complesso aziendale o di un sub-complesso nell’interesse della massa dei creditori si avrà con la 
sua vendita in blocco ex artt. 105-108-ter LF, mantenendo inalterata la presenza di un nesso 
organizzativo e funzionale e di una determinata articolazione aziendale attuale e preesistente al 
potenziale momento di trasferimento per la realizzazione in autonomia di un’attività. 
 
4.3. PROFESSIONISTA VALUTATORE 
Come più volte ripetuto, i soggetti valutatori, nella nostra fattispecie, sono i professionisti che 
vengono nominati dagli organi della procedura concorsuale ex art. 107, 1° comma per il 
fallimento ed ex art. 172, 1° comma LF per il concordato preventivo, incaricati di svolgere una 
perizia valutativa circa, nei casi in esame, la valutazione del valore di realizzo di un’azienda o di 
un ramo d’azienda oggetto di vendita in blocco nell’ambito della procedura concorsuale 
liquidatoria, che si configura nella fattispecie come un valore di cessione. 
I professionisti valutatori di una perizia che ha ad oggetto un complesso o sub-complesso 
aziendale come quelle in esame sono soggetti dotati di un bagaglio conoscitivo in tema di 
valutazione d’azienda e di diritto fallimentare, che permetta di attribuire a costoro specifiche 
competenze professionali, iscritti agli albi dei Dottori Commercialisti, degli Esperti Contabili, 
dei Revisori dei Conti. I dati dunque sono così sintetizzabili: 
 
      Figura 4.4: professionista valutatore 
 
 
Dal nostro campione è emerso che la maggioranza delle valutazioni (53) è stata svolta da un 
singolo Dottore Commercialista con uno studio proprio, seguite da 28 valutazioni svolte da un 
Dottore Commercialista appartenente ad uno studio associato, 9 casi di incarico affidato ad un 
                                                             
20 PIV I.9.1. 
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docente universitario iscritto almeno all’albo dei Dottori Commercialisti e, infine, 4 casi in cui è 
stato nominato un collegio peritale composto da due membri. Non abbiamo rilevato alcun 
incarico conferito a società di revisione per la valutazione di aziende o rami d’azienda.  
Complessivamente possiamo sostenere che gli organi delle procedure concorsuali liquidatorie si 
sono rivolti, nell’incaricare professionisti stimatori di redigere la valutazione in esame, in 84 
casi a Dottori Commercialisti, con studio proprio, associati o in collegio, in un caso (Magic spa) 
a un collegio peritale composto anche da un docente universitario (dott. prof. Bastia Paolo), in 9 
valutazione a un professore universitario, iscritto almeno all’albo dei Dottori Commercialisti. 
Questo risultato è da imputare sostanzialmente alla piccola o media dimensione delle società di 
cui è composto il campione, di cui si valuta il valore di cessione di un loro complesso o sub-
complesso aziendale
21
. Infatti, a conferma di ciò, osserviamo dal seguente grafico il rapporto fra 
importo di valore di sintesi della valutazione e soggetto valutatore: 
 
     Figura 4.5(dati in migliaia): tipologia di professionista in rapporto al valore della valutazione 
 
 
Considerando nei tre casi in cui si ha un valore espresso sottoforma di range22 il rispettivo valor 
medio e considerando rilevanti i seguenti raggruppamenti delle categorie professionali rilevato: 
docente universitario, gruppo di Dottori Commercialisti (collegio peritale e studio associato), 
singolo Dottore Commercialista, notiamo come: 
 nell’intervallo di valori 1.000,00 € e 100.000,00 € corrispondenti a 22 valutazioni si abbiano 
11 Dottori Commercialisti, 7 gruppi di Dottori Commercialisti 4 casi di relazioni redatte da 
un professore universitario, ovvero il prof. Dott. Cosentini Oscar, redattore di queste quattro 
relazioni (XXX14, XXX15, XXX16, XXX17), le quali, come anticipato nel paragrafo 2, 
                                                             
21 Fa eccezione, come precedentemente indicato, sicuramente la valutazione “Deiulemar Shipping spa”, 
nella quale la società soggetta a fallimento è una grandissima multinazionale che opera nel settore della 
navigazione internazionale: caso in cui la Curatela fallimentare ha nominato ex art. 107 1° comma LF 
nella redazione di una perizia per la valutazione del ramo d’azienda il dott. prof. Bini Mauro. 
22 Si tratta delle seguenti valutazioni: Deiulemar Shipping spa, Spirntous spa, XXX3, come esporremo al 
paragrafo 7.2. 
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sono fra loro in un certo qual modo collegate in quanto valutazioni di rami considerati nel 
loro rispettivo specifico nesso organizzativo e funzionale, separati gli uni dagli altri, ma  
facenti capo della medesima azienda e per cui il perito è stato nominato in una stessa data. 
 Nell’intervallo di valori 100.000,00 € e 1.000.000,00 € corrispondenti a 39 valutazioni si 
ravvisano 27 Dottori Commercialisti, 12 gruppi di Dottori Commercialisti e nessun caso di 
stime ad opera di professori universitari. 
 Fra 1.000.000,00 € e 10.000.000,00 € corrispondenti a 28 valutazioni, 13 sono redatte da 
Dottori Commercialisti, 11 da gruppi di Dottori Commercialisti e 4 di esse da docenti 
universitari (Molino di San Pietro a Vico srl, redatta dal professionista dott. prof. Poddighe 
Francesco; Genia Energia srl, redatta dal professionista dott. prof. Caprio Lorenzo; XXX2, 
redatta dal professionista dott. Di Carlo Alfonso; XXX8, redatta dal professionista dott. prof. 
Comoli Maurizio). 
 Nell’intervallo 10.000.000,00 € e 20.000.000,00 € corrispondenti a 4 valutazioni, rileviamo 
2 casi di Dottori Commercialisti e 2 casi di gruppi di Dottori Commercialisti; tuttavia rientra 
la prima citata relazione “Magic spa”, redatta da un collegio peritale composto anche da un 
professore universitario (dott. Prof. Bastia Paolo) Per questo, tale valutazione nel grafico 
sopra esposto è stata inserita all’interno dell’insieme “Docente universitario”. 
 Infine, oltre 20.000.000,00 € si ha solo un caso, corrispondente alla valutazione “Deiulemar 
Shipping spa” ad opera del dott. Prof. Bini Mauro.  
Come osserviamo anche dalle incidenze percentuali ponderate per il numero delle valutazioni 
per ogni intervallo, ad eccezione dei primi due intervalli, in cui comunque rientrano valori 
relativamente bassi, ma con più valutazioni, rispetto alle fasce successive, si ha una maggior, 
anche se relativa, tendenza a ricorrere a gruppi di Dottori Commercialisti e a professori 
universitari piuttosto che a singoli Dottori Commercialisti, supponendo un’importante ipotesi di 
fondo. Ovvero che alle categorie di singoli Dottori Commercialisti, gruppi di Dottori 
Commercialisti e di professore universitario corrispondano un crescente grado di competenze 
professionali a disposizione, in termini da un lato di bagaglio conoscitivo circa le discipline 
della valutazione d’azienda e del diritto fallimentare, di profondità e di ampiezza della 
conoscenza delle suddette discipline in tutti i loro ambiti e interrelazioni, di partecipazione 
attiva alla ricerca e alla divulgazione della valutazione d’azienda, del tempo lavorativo 
impiegato in tale ambito; dall’altro di determinati vantaggi direttamente proporzionali alla 
presenza di più soggetti collegati all’incaricato e con cui costui può collaborare espressi in 
termini di un know-how di conoscenze ed esperienze in materia addizionali, di collaborazioni, 
di scambi di idee, di condivisione del lavoro, di sinergie
23
. 
                                                             
23 Siamo consapevoli della “forza” di tale ipotesi, la quale tuttavia si ritiene possa essere desunta da un 
pratico buon senso, che tuttavia deve fungere solamente da linea di fondo per analizzare la tendenza 
generale ai fini del presente lavoro.  
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4.4. EVENTUALE OPERAZIONE PROVVISORIA DI SALVAGUARDIA DELLA 
CONTINUITÀ AZIENDALE ALL’INTERNO DELLA PROCEDURA 
CONCORSUALE LIQUIDATORIA 
La macro-variabile in tema racchiude l’eventualità che si sia proceduto alla stipula di contratti 
d’affitto antecedenti la dichiarazione di fallimento o la votazione della proposta del concordato 
preventivo ovvero la sua omologazione, rimasti pendenti ex art. 79 LF, oppure ex art. 104-bis 1° 
comma LF, ovvero l’autorizzazione all’esercizio provvisorio, ex art. 104, 1° comma LF 
nell’ambito delle cessioni in blocco previste all’interno delle procedure fallimentari e del 
concordato preventivo liquidatorio, ovvero per procedure la cui finalità ultima è la definitiva 
disgregazione dell’attuale contesto aziendale appartenente alla società insolvente soggetta a 
procedura concorsuale, tramite vendita frazionata dei beni e/o, come nei casi in esame, tramite 
anche vendita in blocco. A questi casi possiamo aggiungere, come abbiamo sostenuto nel 
paragrafo 4.2 anche la valutazione nel concordato in continuità rilevata (Eurosak Imballaggi 
Ind.li spa).  
Coerentemente a quanto esposto sinora, si riscontrano l’affitto o l’esercizio provvisorio 
complessivamente in più di metà delle valutazioni nell’ottica di favorire la salvaguardia della 
continuità aziendale nell’ottica sia di miglior soddisfacimento dei creditori nell’immediato 
tramite la prosecuzione stessa dell’attività, sia di favorire il miglior realizzo del complesso o 
sub-complesso aziendale tramite procedure competitive con potenziali acquirenti.  
Dal campione d’indagine emerge che 58 valutazioni hanno ad oggetto la valutazione di 
un’operazione di cessione in blocco nell’ambito delle considerate procedure concorsuali di cui 
viene momentaneamente garantita la continuità operativa.  
 
     Figura 4.6: eventuale operazione di provvisoria salvaguardia della continuità aziendale 
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Nello specifico: 
 in 9 casi24 la continuità operativa è garantita tramite l’autorizzazione da parte della Curatela 
fallimentare all’esercizio provvisorio ex art. 104, 1° comma LF; 
 in 48 casi25 la salvaguardia della continuità operativa è garantita tramite la stipulazione di un 
contratto d’affitto ex art. 104-bis 1° comma LF, oppure tramite il mantenimento del 
contratto d’affitto stipulato con una società affittuaria antecedentemente alla dichiarazione 
di fallimento o alla votazione della proposta del concordato preventivo ovvero la sua 
omologazione, quindi rimasto pendente ex art. 79 LF; 
 in 1 caso aggiuntivo26 la continuità dell’attività aziendale è permessa tramite la circostanza 
particolare di gestione a titolo precario da parte dell’ex affittuaria, per lo scioglimento del 
contratto di affitto intervenuto a seguito del fallimento dopo lo scioglimento del  concordato. 
Nelle valutazioni interessate, le fattispecie dell’affitto e dell’esercizio provvisorio sono descritte 
come mezzo idoneo per evitare il danno che può derivare dall’improvvisa interruzione 
dell’esercizio d’impresa in primo luogo ai creditori. 
È stato considerato un aspetto da notificare poiché la finalità ultima di queste eventuali 
operazioni risulta essere la valorizzazione o comunque la non perdita di valore del compendio 
aziendale potenzialmente da cedere di cui si stima il valore, nelle ottiche sia di soddisfacimento 
dei creditori nell’immediato tramite la prosecuzione stessa dell’attività, sia nell’ottica di favorire 
il miglior realizzo dei beni aziendali tramite procedure competitive di vendita.  
La dichiarazione di fallimento o l’ammissione o omologazione del concordato preventivo 
liquidatorio non comportano automaticamente l’estinzione dell’azienda, e la previsione 
normativa di istituti giuridici quali l’affitto o esercizio provvisorio supportano la vitalità della 
stessa impedendo di fatto la disaggregazione del patrimonio aziendale: tramite la prosecuzione 
dell’operatività aziendale infatti viene garantita, o quantomeno non ancor più danneggiata, 
anche la presenza del capitale intangibile, in primo luogo dell’avviamento, influendo 
positivamente, o quantomeno non negativamente, sull’entità del valore economico finale del 
compendio aziendale e quindi sul prezzo equo di cessione. 
Fra i casi in cui nella valutazione emerge il ricorso all’esercizio provvisorio per la garanzia della 
                                                             
24
 L’autorizzazione all’esercizio provvisorio si verifica nelle seguenti valutazioni: Ascoli Calcio 1898 spa, 
Deiulemar Shipping spa, Farmacia Maturo, Farmacia del benessere sas, MED srl, Mes srl (1) e (2), Sat srl, 
XXX11. 
25 La stipulazione di un contratto d’affitto dell’oggetto valutativo si verifica nelle seguenti valutazioni: 
Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2), Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3), Arredamenti Metallici spa (1) e 
(2), B.p. Engineering srl Impianti Generali, Caldani srl, C'Art srl (1), C'Art srl (2), Centro Stampa srl, CIAT 
srl, Co.Imp srl, D.I.R Metal di Battistello Gianluca, DEA srl, Euro Costruzioni, G&G srl, GA spa (1) e (2), 
Gamma International srl, Genia Energia srl, GS Engineering srl (1) e (2), Impresa Edile CSG srl, Linea 
Grafica srl, Ma.de srl, Mobilex srl, Molino di San Pietro a Vico srl, Nord Bitumi spa, Ora Acciaio spa, Sea 
Diamond Tools spa, Società Adriatica Sintetizzanti srl, Spirntous spa, Tecnologie srl, Textil Plast srl, Trans-
Eco srl, Treviposatura snc, Vi.Mi srl, XXX10, XXX17, XXX18, , XXX2, XXX19 (1), (2) e (3) rami d’azienda e (4) 
azienda, XXX6, XXX7, XXX8, XXX9. 
26 XXX1. 
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prosecuzione dell’attività, significativa, in tal senso, è la valutazione “Deiulemar Shipping spa” 
in cui il professionista (prof. Dott. Bini Mauro) afferma che Tribunale ha conferito 
l’autorizzazione per l’esercizio provvisorio dell’impresa fallita per non fare in modo che il cash 
flow negativo in caso di dismissione sarebbe risultato significativamente inferiore, in termini di 
maggiori uscite nette, rispetto al cash flow assorbito dalla continuazione provvisoria e 
momentanea dell’attività 27 , sintetizzando nel migliore dei modi quanto sopra esposto e 
impostandolo in una chiave di flussi monetari.  
Per quanto riguarda le valutazioni in cui emerge la presenza di un contratto d’affitto, 
particolarmente esplicative risultano le valutazioni “Genia Energia srl” e “Ora Acciaio spa”. 
Nella prima il professionista sostiene che il contratto d’affitto è stato sottoscritto in modo tale da 
preservare l’integrità e il valore dell’azienda per il tempo necessario alla definizione della crisi 
d’impresa, permettendo di conservare la continuità dell’azienda al fine di non interrompere 
l’attività. Infatti si sarebbero lesi i diritti degli utenti finali e si sarebbe irrimediabilmente 
verificata una perdita dell’avviamento societario 28 . Nella seconda relazione, a maggior 
completamento di quanto detto, si ribadisce la finalità di salvaguardare l’avviamento, i livelli 
occupazionali ed evitare la risoluzione delle commesse in essere a discapito del ceto creditorio, 
tramite la costituzione di una newco interamente controllata, alla quale ha concesso in  affitto, il 
ramo d’azienda29. 
Sempre analizzando le valutazioni in cui si evince la stipulazione di un contratto d’affitto 
nell’ottica della salvaguardia della continuità operativa ante-cessione, come mostrato dal grafico 
precedentemente esposto, risulta importante annotare che in ulteriori 8 casi, nonostante la 
stipulazione di un contratto di affitto preesistente alla procedura concorsuale, questo, a seguito 
della dichiarazione di fallimento, ha cessato di esistere. Si tratta delle seguenti valutazioni: 
Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1), Cosmarini srl, GL Investimenti srl, Mobygest srl, Oasi 
SNC Di Deggiovanni, Tipografia Cremmasco srl, XXX20, XXX5. Nella maggior parte di questi 
                                                             
27 Il professionista in “Deiulemar Shipping spa” scrive:”… il cash flow (negativo) in ipotesi di disarmo 
dell’intera flotta (c.d. lay-up a freddo) sarebbe risultato significativamente peggiore (maggiori uscite 
nette) rispetto al flusso di cassa assorbito dalla continuazione provvisoria dell’esercizio dell’impresa”. 
28Il professionista in “Genia Energia srl” scrive: “Il contratto d’affitto è stato sottoscritto in modo tale da 
preservare l’integrità e il valore dell’azienda per il tempo necessario alla definizione della crisi d’impresa, 
permettendo di conservare la continuità dell’azienda al fine di non interrompere l’erogazione di energia 
elettrica e di gas naturale agli utenti finali. Infatti si sarebbero lesi i diritti degli utenti finali e avrebbe 
provocato irrimediabilmente la perdita dell’avviamento societario”. 
29 Il professionista in “Ora Acciaio spa” scrive:“… contratto d’affitto dell’azienda antecedente la data di 
fallimento, al fine di salvaguardare l’avviamento, i livelli occupazionali ed evitare la risoluzione delle 
commesse in essere a discapito del ceto creditorio, ha costituito la newco interamente controllata, alla 
quale ha concesso in  affitto, con contratto sottoscritto in data 20.06.2014, il ramo d’azienda per la 
produzione e commercio di mobili per ufficio. Ai sensi degli articoli 8 e 13 del contratto di affitto la 
curatela può recedere dal contratto in caso di cessione del ramo d’azienda e non è previsto alcun 
indennizzo in favore dell’affittuaria a seguito di risoluzione ex art. 79 L.F.” 
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casi
30, il contratto d’affitto è stato sciolto con recesso ex art. 79 LF per inadempimento della 
società affittante, sottoposta a procedura concorsuale. Nel caso della valutazione 
Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1), invece, la motivazione dell’interruzione del contratto 
d’affitto si può ricondurre alla mancanza di accordi sindacali, mentre nel caso “XXX20” il 
contratto di affitto, nella sostanza, non viene esercitato. Chiaramente, in queste circostanze, la 
conseguenza è chiara: non si ha più la continuazione dell’attività, provocando l’ulteriore 
erosione degli intangibles e, quindi, del valore aziendale. 
Infine, all’interno di alcuni casi di contratto d’affitto, sempre nell’ottica di alimentare le 
possibilità della salvaguardia della continuità operativa da un lato e favore una più rapida e 
conveniente operazione di cessione all’interno della procedura concorsuale liquidatoria, il 
professionista allude alla presenza di specifiche clausole, quali, l’esistenza di un diritto di 
prelazione o di opzione da parte dell’affittuaria sull’acquisto del complesso o sub-complesso 
aziendale oggetto di cessione nella procedura concorsuale e/o la possibilità di effettuare, da 
parte della medesima, un’offerta irrevocabile d’acquisto a un dato prezzo da esercitare entro un 
dato lasso temporale sull’oggetto di cessione. Secondo quanto descritto dai professionisti nelle 
loro relazioni, emerge che nella valutazione “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2)”31 sia ha 
presenza di entrambe le clausole; nelle valutazioni “Tecnologie srl, Treviposatura snc”, 
“XXX18” e “XXX29 (1), (2) e (3) rami d’azienda e (4) azienda” si ha la possibilità di esercizio 
di un diritto di prelazione sull’acquisto ancora vigente alla stesura della relazione di stima da 
parte dell’attuale affittuaria, in attesa di poter essere ancora utilizzata; in due casi (Cosmarini srl, 
Oasi SNC Di Deggiovanni), l’esercizio del diritto di prelazione non sussiste più, in quanto era 
presente nel contratto d’affitto stipulato antecedentemente la declaratoria fallimentare, ma tale 
contratto è stato risolto ex art. 79 LF
32
. Anche nel caso di contratto d’affitto con la clausola 
dell’offerta irrevocabile d’acquisto possiamo effettuare una analoga suddivisione: essa è ancora 
in vigore in quanto il contratto d’affitto è ancora in atto, nelle valutazioni “Centro Stampa srl”, 
“DEA srl”, e “Molino di San Pietro a Vico srl”, mentre, viceversa, nei casi “Arredamenti 
Metallici spa (1) e (2)”, “Impresa Edile CSG srl”, “XXX8 (1) azienda” tale clausola risulta 
scaduta e dunque non esercitata da parte dell’affittuaria. 
Infine, si può rilevare come il contratto d’affitto può essere utile al professionista per andare a 
                                                             
30 Cosmarini srl, GL Investimenti srl, Mobygest srl, Oasi SNC Di Deggiovanni, Tipografia Cremmasco srl, 
XXX5. 
31 Esplicativo in tal senso risulta quanto scritto dal professionista: “Viene altresì previsto, in favore della  
affittuaria,  il  diritto  di prelazione convenzionale per l’acquisto dell’intero complesso aziendale o del 
presente ramo di azienda (di cui è parte), ai sensi e per gli effetti dell’art. 104-bis legge fall.. E’ fatto 
obbligo, per la Conduttrice, di partecipare alla procedura competitiva che verrà posta in essere 
dall’Amministrazione Fallimentare per la vendita dell’intero complesso aziendale o rami di esso, con 
un’offerta irrevocabile di acquisto non inferiore ad euro 7.000.000,00 (settemilioni) riferita all’intero 
complesso aziendale”. 
32 Infatti le valutazioni “Cosmarini srl” e “Oasi SNC Di Deggiovanni” sono state elencate mentre si 
discorreva pocanzi il tema del recesso ex art. 79 LF. 
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identificare il perimetro valutativo da adottare nella stima: esso individua tendenzialmente già 
gli elementi aziendali che, uniti e mantenuti coordinati e interrelati, sono stati giudicati in grado 
di produrre potenzialmente utilità, scissi dal resto e scorporati dall’impresa posta a procedura 
concorsuale liquidatoria. Infatti fra le 48 valutazioni in nostro possesso in cui è pendente a 
seguito della declaratoria fallimentare il contratto d’affitto del complesso aziendale di cui si 
valuta il valore di cessione, emerge che i professionisti, con esplicita dichiarazione o 
implicitamente, partono dal “dato contrattuale”, con eventuali integrazioni o decurtazioni 
ritenute idonee dagli organi della procedura concorsuale, per identificare il perimetro valutativo, 
in conseguenza del fatto che proprio i determinati beni materiali, mobili e immobili, e 
immateriali sono ancora mantenuti in condizioni operative in virtù del contratto d’affitto. 
 
4.5. PERIMETRO VALUTATIVO 
La macro-variabile in esame, il perimetro valutativo assunto dal professionista nella valutazione, 
rappresenta le dimensioni dell’oggetto valutativo (paragrafo 4.2) in senso stretto scelto, ovvero 
il dettaglio dell’unità di valutazione o l’aggregazione di attività33 sulla base del quale si innesta 
l’intero processo di stima ad opera del professionista stesso e a cui costui attribuisce un valore.  
È innanzitutto necessario rimarcare quanto esposto nel capitolo 3: nel contesto di cessione di un 
complesso o sub-complesso aziendale all’interno di una procedura concorsuale liquidatoria, la 
porzione del patrimonio che può essere eventualmente e potenzialmente oggetto di cessione è 
un attivo operativo, ovvero un complesso di beni materiali e immateriali presenti nell’attivo 
patrimoniale della società sotto procedura concorsuale che rientra nel complesso o sub-
complesso di beni; si tratta di un insieme di asset e beni immateriali, snello, privo di gravami 
passivi, scevro da problematiche finanziarie e straordinarie, che, mantenuto unito, può 
mantenere una sua vitalità in quanto giudicato in possesso di capacità di produrre utilità future, 
attraverso il cambiamento del soggetto giuridico suo proprietario. Quindi, sollevando in 
particolare l’attenzione sui beni materiali mobili e immobili e i beni immateriali contabilizzati 
appartenenti all’area operativa (sia corrente sia strutturale), tutto ciò che non rientra nel 
perimetro valutativo, ma che è riconducibile alla proprietà del soggetto giuridico soggetto a 
procedura liquidatoria, ed è presente nel programma di liquidazione ex art. 104-ter LF, e quindi 
liquidato tramite vendita frazionata, viene giudicato inidoneo ad essere incluso nel complesso 
unito di beni da cedere avente la caratteristica di attività con nesso organizzativo e funzionale 
sotto altra guida gestionale ed organizzativa.  
Con riferimento ai crediti e ai debiti sia operativi sia riconducibili all’area finanziaria che la 
società ha posto in essere ante-procedura concorsuale nei confronti di terzi, al valore dei relativi 
contratti stipulati, fra cui anche quelli trattenuti con il personale, e alla liquidità, essendo la 
                                                             
33 PIV I.10. 
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società fallita o sottoposta a concordato preventivo misto, essi rimangono a carico della 
procedura concorsuale
34
 e, conseguentemente, non vengono inclusi nel perimetro valutativo e 
dunque dalla valutazione, in quanto non oggetto di cessione. Talvolta, però, è possibile 
includere determinate poste (come i contratti in essere con creditori, con determinati debitori, 
con almeno parte del personale dipendente ed eventualmente altri debiti annessi), in relazione 
alle specifiche fattispecie e necessità contingenti
35
.  
La definizione di tale “ristretto” perimetro valutativo nella nostra fattispecie trattata determina 
un sicuro carattere di peculiarità e influisce notevolmente sull’aspetto quantitativo e qualitativo 
del valore della stima, e il ricomprendere o meno eventuali ulteriori poste, rende tale variabile, 
una variabile chiave. 
Per questa serie di considerazioni nella ricerca empirica da noi effettuata, abbiamo ritenuto 
rilevanti due elementi: 
 la presenza di un attivo operativo comprensivo o meno della componente immateriale 
contabilizzata e/o non contabilizzata;  
 l’inclusione di eventuali elementi materiali o immateriali e relative poste patrimoniali 
addizionali al mero attivo operativo.  
Il primo elemento è l’inclusione o meno, all’interno dell’attivo operativo del complesso o sub-
complesso aziendale, della componente immateriale, sia essa contabilizzata o non contabilizzata. 
È necessario specificare che ci stiamo riferendo dunque agli intangibles che, sono dotati di tre 
requisiti: produzione di utilità pluriennale, trasferibilità autonoma e suscettibilità di 
valutazione
36
. In particolare nel caso di beni immateriali contabilizzati, ci riferiamo a quelli 
relativi ai beni immateriali (e non agli oneri pluriennali, non essendo dotati di autonoma 
trasferibilità) emergenti dal bilancio relativi a diritti di brevetto industriale, diritti di 
utilizzazione delle opere dell'ingegno (come siti internet, domini), concessioni, licenze, marchi e 
diritti simili (come certificazioni, permessi e autorizzazioni a svolgere l’attività)37; nel caso di 
beni immateriali non contabilizzati, ci riferiamo ad esempio, in relazione a quanto emerso, a 
know how specifici, portafoglio clientela, conoscenze, competenze, ma anche marchi, brevetti e 
licenze non contabilizzate, autorizzazioni per l’esercizio dell’attività non contabilizzate, e così 
via. In caso di esclusione di tale componente, tale perimetro risulterà, dunque, comprensivo dei 
soli elementi materiali mobili o immobili, con eventuali altre contingenti aggiunte.  
Allo stesso tempo, in armonia con quanto esposto sinora, si è ritenuto importante classificare e 
analizzare le valutazioni nella macro-variabile del perimetro valutativo anche sulla base di un 
altro rilevante aspetto: la possibilità di aver considerato eventualmente anche altri elementi 
                                                             
34 Si veda art. 105, 4° comma LF. 
35 Si veda art. 105, 3° e 5° comma LF. 
36Si veda Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.198; Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato Sulla 
Valutazione Delle Aziende,  Milano, Egea, 2005, p.141. 
37 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.175. 
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patrimoniali attivi o passivi aggiuntivi al mero attivo operativo, in modo includere, con annessa 
motivazione razionale effettuata dal professionista, determinate poste (ovvero specifici crediti o 
debiti operativi, relativi rispettivamente a particolari clienti o al personale o contratti di leasing) 
all’interno del perimetro valutativo e, dunque, nell’unità di valutazione, determinando la 
produzione di valore di sintesi che risulta influenzato da questa scelta.   
Per quanto riguarda la l’inclusione o meno della componente immateriale all’interno del 
perimetro valutativo, abbiamo i seguenti dati: 
 
                          Figura4. 7: componente immateriale nel perimetro valutativo 
 
 
Si rileva una netta tendenza a considerare tale componente all’interno del perimetro valutativo 
(85 valutazioni), mentre nelle rimanenti (9) essa non viene volontariamente inclusa, rendendo il 
perimetro un mero compendio di beni materiali, mobili e/o mobili. 
I risultati di queste 9 valutazioni sono di seguito esposti: 
 
  Tabella 4.2 
Valutazione Assenza di beni immateriali 
Arredamenti Metallici spa (1) 
Il professionista effettua la valutazione in una 
logica going concern as-is includendo solamente 
gli asset 
DEA srl Il perimetro viene ricondotto volontariamente ad 
un mero compendio di cespiti materiali, reputando 
inesistente la componente immateriale a causa 
della sopraggiunta situazione di fallimento. 
Lucky Printing Mill srl 
Magic spa 
Molino di San Pietro a Vico srl 
Sinedil Romania srl 
Tessitura Elmtex srl 
Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1) 
Il professionista ha escluso gli intangibles da 
questi due rami aziendali commerciali, in quanto 
reputa che possano essere inclusi solamente nel 
ramo produttivo, valutato nella stima 
“Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2)” Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3) 
9 
85 
assenza di beni 
immateriali 
presenza di beni 
immateriali 
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Più particolari risultano i casi “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)” e “Agroalimentare f.lli 
Monaldi spa (3)”. Come affermato nel paragrafo concernente la descrizione introduttiva del 
campione di valutazioni, questi casi rientrano in un trio di valutazioni fra loro interconnesse (in 
cui si ha anche “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2)”): siamo dinanzi alla valutazione di tre 
rami aziendali appartenenti ad una medesima azienda di una società fallita. Nello svolgimento 
della stima, è stata effettuata una specifica e fondamentale scelta dai professionisti, ovvero 
quella di inserire tutti gli intangibles all’interno del perimetro valutativo di un solo ramo 
aziendale, ovvero quello commerciale (Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2)), escludendoli 
completamente dai due rami produttivi (“Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)” e 
“Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3)”)38. 
Per quanto concerne l’inclusione di eventuali elementi materiali o immateriali e relative poste 
patrimoniali addizionali al mero attivo operativo, il seguente grafico sintetizza i dati rinvenuti 
nel campione: 
 
                      Figura 4.8: voci aggiuntive all’attivo operativo 
 
 
Emerge la presenza di 77 valutazioni in cui il perimetro valutativo è riconducibile 
essenzialmente ad un attivo operativo, mentre in 17 casi il professionista considera anche 
ulteriori elementi patrimoniali attivi e/o passivi. Si espone nella seguente tabella gli elementi 
addizionali considerati in tali casi. 
                                                             
38 Infatti, i professionisti nelle relazioni “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)” e “Agroalimentare f.lli 
Monaldi spa (3)” scrivono: “L’ottica unitaria era già stata dalle parti prevista e regolamentata nell’ambito 
di un  accordo quadro … in  cui  l’azienda  di  proprietà  della  Agroalimentare F.lli Monaldi Spa veniva di 
fatto suddivisa in tre distinti rami, concessi in affitto al medesimo conduttore (Monaldi Italia Srl), due 
produttivi e facilmente identificabili nei poli della provincia di Verona e di Fermo ed uno “commerciale”. 
A tale ultimo contratto venivano attribuiti, tra l’altro, l’avviamento, inteso come attitudine e potenzialità 
del complesso organizzato di beni alla produzione di reddito, n. 4 dipendenti già occupati nel settore 
commerciale della concedente ed i marchi, insegne e contratti commerciali riferibili alla società fallita. 
Per esso (ramo d’azienda commerciale), lo scrivente ha provveduto a predisporre un autonomo 
elaborato peritale volto alla determinazione del presumibile valore attuale di mercato, a mezzo del 
quale è stato determinato il valore dell’avviamento e, più in generale, dei cd. intangibles riconducibili 
all’intera azienda fallita. 
Per tale motivazione, tutte le componenti immateriali ricomprese nell’originario contratto di affitto del 
ramo produttivo della provincia di Fermo (avviamento, know how, etc.), debbono necessariamente 
considerarsi escluse dal cd. ‘perimetro’ del ramo di azienda oggetto della presente valutazione.” 
77 
17 attivo operativo 
attivo operativo con 
voci aggiuntive 
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Tabella 4.3 
Valutazione Voci aggiuntive 
Eurosak Imballaggi 
Ind.li spa
39
 
• beni ricevuti in leasing 
• contratti di comodato d’uso passivi 
Linea Grafica srl 
• contratti di comodato d’uso passivi 
• contratti di locazione concessi nell’ottica della continuità garantita in entrambi 
i casi dal contrato d’affitto in corso 
Lucky Printing Mill 
srl 
• beni ricevuti in leasing 
• contratti di comodato d’uso passivi 
MED srl 
• beni ricevuti in leasing 
• contratti di comodato d’uso passivi 
Tessitura Elmtex srl 
• beni ricevuti in leasing 
• contratti di comodato d’uso passivi 
XXX6 
• beni ricevuti in leasing 
• contratti di comodato d’uso passivi 
Co.Imp srl 
• TFR dei dipendenti appartenenti al ramo d’azienda stimando relativo solo a 
coloro in forza alla società affittuaria 
contratti di locazione concessi 
Tecnologie srl 
• debiti relativi ai contratti con i dipendenti: TFR, permessi, ferie, tredicesime, 
malattie, indennità maturate e altre passività annesse maturate alla data di 
decorrenza del contratto d’affitto nei confronti dei dipendenti della concedente 
trasferiti all’affittuaria se ed in quanto accollati alla cessionaria 
XXX21 
• debiti relativi ai contratti con i dipendenti: TFR, permessi, ferie, tredicesime, 
malattie, indennità maturate e altre passività annesse maturate alla data di 
decorrenza del contratto d’affitto nei confronti dei dipendenti della concedente 
trasferiti all’affittuaria se ed in quanto accollati alla cessionaria 
Venus 0.01 
• crediti operativi vs clienti 
• debiti operativi vs fornitori 
XXX1 
• crediti operativi  
• debiti relativi ai contratti con i dipendenti: TFR, permessi, ferie, tredicesime, 
malattie, indennità maturate, in quanto pur essendo l’azienda oggetto di 
valutazione di proprietà di una procedura concorsuale, si tratta comunque di una 
azienda “in funzionamento”, presso la (ex) affittuaria 
XXX8 
• 4 partecipazioni finanziarie 
• crediti vantati verso le quattro società controllate 
• beni in comodato d’uso 
 
                                                             
39 Caso del concordato preventivo con continuità.  
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XXX9 
il perimetro valutativo non viene esplicitato, tuttavia, dall’utilizzo della 
metodologia patrimoniale si riscontrano: 
• debiti entro l’esercizio operativi e finanziari 
• debiti oltre l’esercizio operativi e finanziari 
Mes srl (1) e (2) 
il perimetro valutativo non viene esplicitato, tuttavia, dall’utilizzo della 
metodologia patrimoniale si riscontrano: 
• disponibilità liquide 
• crediti operativi v/clienti e tributari 
• debiti operativi v/fornitori, dipendenti (fra cui il TFR e assimilati) e tributari 
Sinedil Romania srl 
il perimetro valutativo non viene esplicitato, tuttavia, dall’utilizzo della 
metodologia patrimoniale si riscontrano: 
• crediti commerciali e diversi 
• disponibilità liquide 
• debiti commerciali e diversi 
• debiti intercompany 
XXX11 
il perimetro valutativo non viene esplicitato, tuttavia, dall’utilizzo della 
metodologia mista si riscontrano: 
• immobilizzazioni finanziarie 
• crediti esigibili entro l’esercizio 
• crediti esigibili oltre l’esercizio 
• disponibilità liquide 
• debiti entro l’esercizio 
• debiti oltre l’esercizio 
• fondi rischi/oneri 
 
Infine, si precisa che, in ogni caso, il prezzo finale tratto dall’eventuale futura trattativa con il 
potenziale acquirente dipenderà non solo dall’inclusione all’interno del perimetro valutativo di 
voci appartenenti o meno all’attivo operativo, che influiranno sui valori scaturenti dalle 
relazioni in esame, ma anche da eventuali decisioni dell’acquirente di accollo di determinati 
oneri, che andranno a detrazione proprio del valore economico, a conguaglio sul prezzo. Questi 
oneri possono corrispondere all’importo di passività di determinati contratti in essere, relativi a 
debiti verso fornitori o dipendenti con eventuale accollo delle passività dei contratti di lavoro in 
essere, (come in “GS Engineering srl (1) e (2)”, “Sat srl”, “Sea Diamond Tools spa”, “Società 
Adriatica Sintetizzanti srl”, “Ora Acciaio spa”), ovvero debiti bancari, tributari e diversi (come 
l’accollo del debito sportivo in “Ascoli Calcio 1898 spa”) o eventualmente dell’intero capitale 
circolante netto (come nella valutazione “Deiulemar Shipping spa”, in cui il professionista 
afferma che il capitale circolante netto andrà misurato alla data di vendita e regolato fra le parti 
sulla base di un accordo contrattuale di aggiustamento prezzo, con l’esclusione del TFR). 
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5. SEZIONE 2: LOGICHE VALUTATIVE ADOTTATE 
La seconda sezione ha ad oggetto l’analisi delle logiche valutative adottate, impiegate e 
sviluppate dai professionisti nelle proprie valutazioni, intese come il percorso di fondo, 
l'approccio generale a cui egli si ispira nel condurre la stima
40
.  
I fattori che abbiamo reputato rilevanti evidenziare sono, in primo luogo, la tipologia di 
configurazione di capitale adottata all’interno della stima e, in secondo luogo, il presupposto 
valutativo assunto dal professionista, nelle due fattispecie di going concern o write-off concern, 
tematiche trattate nel capitolo 3. Infatti, come più volte sostenuto, si affronta la valutazione di 
una cessione in blocco di un complesso o un sub-complesso aziendale all’interno di una 
procedura concorsuale liquidatoria, situazione in cui ritroviamo da un lato il capitale di 
liquidazione e il presupposto write-off concern a livello complessivo dell’intera procedura 
concorsuale e dall’altro il capitale economico e il presupposto going concern della specifica 
fattispecie di cessione in blocco che si intrecciano. Tale analisi viene effettuata sia nell’ottica 
della dottrina nazionale, sia internazionale, in primis con il riferimento ai principi IVS.  
Fortemente connesso alla logica valutativa e, in particolare, alla configurazione di capitale e alla 
basis of value ex IVS e le configurazioni di capitale assunte dai PIV41 da adottare all’interno 
della stima, a nostro parere, risulta essere la finalità specifica per cui i professionisti sono stati 
nominati dagli organi della procedura concorsuale per elaborare la stima in tale fattispecie 
particolare, ovvero la determinazione di un prezzo equo di cessione del complesso o sub-
complesso aziendale che risente delle particolari modalità di vendita prevista: una “vendita 
forzata” all’interno di una “liquidazione forzata” 42  effettuata tramite procedura competitiva 
generica o asta giudiziaria. 
Alla luce di ciò, anticipiamo già che emerge una pressoché totale adozione del capitale 
economico come configurazione di valore secondo dottrina italiana e di un presupposto 
valutativo di going concern, con alcuni casi particolari, coerentemente ad una prospettiva di 
potenziale trasferimento in cui ci troviamo in queste valutazioni con l’ipotizzata continuità 
operativa del complesso o sub-complesso aziendale oggetto di stima sotto altro soggetto 
giuridico. Allo stesso tempo, in linea generale, l’allusione alla dottrina e alle best practices 
internazionali (di cui abbiamo assunto come parametro di riferimento gli IVS nella ricerca 
                                                             
40 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.42. 
41 Si ricorda che i PIV sono dei principi emanati dall’Organismo Italiano di Valutazione a valenza di best 
practices in tema di valutazione aziendale che ricalcano e importano nella cultura di valutazione 
d’azienda italiana quanto esposto dagli IVS. Si ricorda inoltre che i PIV all’epoca della stesura delle 
perizie del campione non erano ancora in vigore e, per alcuni casi in cui il fallimento o il concordato 
preventivo è anteriore al 2014, non era stata ancora pubblicata la bozza di consultazione. Tuttavia, 
trattando temi vicini alla dottrina italiana e ricalcando gli IVS, possono essere assunti come termine di 
paragone fra le best practices. 
42 Nel capitolo 3 si è trattata la differenza fra “liquidazione forzata” e “liquidazione ordinaria”  e i 
probabili fattori sottostanti il differenziale del rapporto valore-prezzo per una procedura concorsuale 
liquidatoria. 
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empirica), risulta molto carente, salvo alcuni casi, all’interno delle valutazioni del campione 
d’indagine. 
Prima di esaminare le varie macro-variabili citate, si è ritenuto significativo analizzarne anche 
un’altra, fortemente connessa sia alle configurazioni di valore, sia al presupposto valutativo: la 
finalità specifica delle valutazioni del nostro campione. 
 
5.1. FINALITA’ DELLA VALUTAZIONE 
La specifica finalità delle relazioni di stima in esame è la determinazione del  presumibile valore 
di realizzo del complesso o sub-complesso aziendale di cui si è prospettata la vendita in blocco 
da assumere quale parametro di riferimento per l’espletamento delle procedure competitive di 
vendita, in ossequio alle previsioni contenute nella normativa vigente
43
 ed attinente agli interessi 
della procedura.  
Infatti il valore finale emergente fungerà da base per la fissazione prezzo di cessione nell’ambito 
delle procedure competitive di vendita tramite asta giudiziaria ovvero generica procedura 
competitiva su cui poter innestare una futura e ipotetica trattativa con potenziale e ancora ignoto 
acquirente. Inoltre, qualora, nel caso in cui il compendio aziendale oggetto di cessione, e quindi 
di valutazione, sia oggetto di un contratto d’affitto stipulato fra la società proprietaria del 
compendio stesso soggetta a procedura concorsuale liquidatoria e una società affittuaria ex art. 
79 LF, contratto in cui subentrano gli organi della procedura concorsuale ex art. 104-bis, 3° 
comma LF, la valutazione può avere anche un’ulteriore finalità: la valutazione della congruità 
del canone d’affitto, assumendo come base di calcolo proprio il valore economico emerso. 
In ragione di quanto esposto, si è classificato le valutazioni del campione d’indagine secondo tre 
determinanti, come si nota nel seguente grafico: 
 
         Figura 4.9: equo prezzo di cessione 
 
 
                                                             
43 Ovvero, come più volte ripetuto, ex artt. 105-108-ter LF per il fallimento e da ritenersi applicabili 
anche per il concordato preventivo ex art. 182-ter, 5° comma LF. 
10 
72 
12 asta giudiziaria 
generica procedura 
competitiva 
doppia finalità: 
determinazione del prezzo 
equo di cessione e congruità 
del canone d'affitto 
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Ovvero si è rilevata: 
 la stima di un valore che funge da prezzo iniziale come base di partenza per una cessione 
tramite asta giudiziaria in 10 valutazioni su 94; in tutti i casi è presente la pubblicazione 
collaterale di un bando d’avviso d’asta; 
 la stima di un valore che funge da prezzo iniziale da base per cessione tramite generica 
procedura competitiva in 84 valutazioni su 94; spesso, la relazione contenente la 
valutazione è accompagnata da inviti a proporre o avvisi di vendita per attrarre potenziali 
acquirenti interessati all’acquisto; 
 la stima del valore economico determinato tramite valutazione preliminare funzionale alla 
stima della congruità del canone d’affitto: nessuna valutazione ha questa sola finalità, ma 12 
delle 84 di cui al punto precedente prevedono un doppio scopo: valutazione del capitale 
economico per ipotetica trattativa di cessione e valutazione del congruo canone d’affitto. 
Come si constata, la finalità di determinazione del prezzo equo di cessione è stata ritenuta 
rilevante in quanto si intreccia con vari elementi. In primo luogo con la modalità stessa di 
vendita a cui sarà destinato il compendio aziendale valutato, a cui si ricollegano gli aspetti dei 
tempi di cessione previsti e dei relativi costi di procedura stimati o ipotizzati (come spese legali, 
eventuali costi di smaltimento, ecc), che influiscono sul valore stesso che emerge dalla 
valutazione e che viene assunto come base della procedura competitiva di vendita.  
Un ulteriore aspetto che può esser ritenuto connesso alle considerazioni effettuate in tema di 
finalità sono proprio le logiche valutative, sia per le basis of value ex IVS e PIV, sia per la 
configurazione di valore, sia per i presupposti valutativi: qual è infatti la corretta configurazione 
di capitale e la miglior basis of value che rifletta contemporaneamente il valore economico, che 
risulta essere anche un valore di realizzo a nostro avviso sui generis in quanto riferito alla 
cessione, all’interno di una liquidazione forzata, di un complesso aziendale e non a singoli beni 
frazionati, che rifletta un prezzo equo di cessione? Proseguiamo con le altre macro-variabili. 
 
5.2. CONFIGURAZIONE DI CAPITALE ex DOTTRINA ITALIANA 
La macro-variabile in esame si riferisce alle configurazioni di capitale ampiamente diffuse nella 
dottrina italiana, di cui abbiamo discusso nel capitolo 3, ovvero il capitale di funzionamento, il 
capitale di liquidazione e il capitale di trasferimento, in cui si individua il capitale economico, 
assunto nella prospettiva del valutatore indipendente, pervenendo a un valore teorico, generale e 
neutrale.  
Circa l’adozione della configurazione di capitale è stata adottata nelle 94 valutazioni del 
campione, si evidenzia, in sostanza, la quasi totale tendenza (92) all’utilizzo del valore 
economico del capitale, all’interno del capitale di trasferimento, coerentemente ad una 
prospettiva di cessione in blocco, seppur all’interno di una procedura liquidatoria.  
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Infatti, ciò è coerente con una riscontrata logica valutativa di tipo sintetico-unitaria
44
, tipica del 
capitale di trasferimento, pervenendo ad un valore unitario e inscindibile del complesso o sub-
complesso aziendale, i cui criteri di valutazione sono quelli tipici della valutazione d’azienda, 
piuttosto che analitico-atomistica
45
, tipica del capitale di liquidazione, in cui abbiamo la somma 
algebrica di elementi distinti, stimati nella loro individualità come entità autonome
46
, i cui criteri 
di valutazione sono distinti per attività e passività: per le prime il criterio di presunto realizzo, 
per le seconde quello di presunta estinzione. Tuttavia sono presenti delle valutazioni particolari: 
 
     Tabella 4.4 
Valutazione Particolarità 
Ascoli Calcio 1898 spa 
Il professionista non esplicita chiaramente l’adozione del capitale 
economico per l’oggetto valutativo in esame, alludendo solamente alla 
fattispecie generale liquidatoria del fallimento, richiamando dunque 
l’utilizzo del capitale di liquidazione, pur adottando nella sostanza la 
prima
47
 e impiegando il metodo patrimoniale semplice, giudicando 
necessario di porre l’attenzione solamente all’aspetto patrimoniale. 
HMV srl Pur dichiarando di adottare un valore economico, nella sostanza viene 
utilizzato in entrambi un metodo patrimoniale (rispettivamente 
complesso e semplice) in cui il capitale netto rettificato è determinato 
sulla base del valore di liquidazione degli asset materiali inclusi nel 
perimetro valutativo
48
. (Questi sono i 2 casi di adozione di capitale di 
liquidazione, a complemento dei 92 casi di capitale economico) 
Linea Grafica srl 
 
                                                             
44 Ovvero, si stima il valore del capitale senza una fase preliminare di stima dei singoli elementi, 
raggiungendo un valore non suddivisibile fra elementi. Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.24. 
45 Ovvero, gli elementi attivi e passivi vengono valutati singolarmente senza considerare le relative 
sinergie. Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.24. 
46 Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p. 24. 
47 Il professionista scrive: “la nozione di capitale da impiegare nella valutazione sarà, quindi, solo quella 
di capitale di liquidazione e la metodologia sarà orientata a privilegiare ed a mediare solo l'aspetto 
patrimoniale, trascurando l’aspetto reddituale ed, ovviamente, quello finanziario/monetario; infatti, nel 
caso specifico, l’approccio patrimoniale, risponde a requisiti di maggior obiettività rispetto  al metodo 
sintetico-reddituale, nel quale le ipotesi necessarie per la sua applicazione sono varie e complesse.” 
48 Questi casi, andando a intaccare l’ambito della metodologia valutativa utilizzata, saranno approfonditi 
nel paragrafo 6. Tuttavia anticipiamo che nel caso “HMV srl” il professionista adotta il metodo 
patrimoniale complesso assegnando alle voci rientranti nel capitale netto rettificato il valore di 
liquidazione maggiorato del 30%, aggiungendo che “non è possibile attribuire alcun valore di 
avviamento all’azienda”. 
Nel caso “Linea Grafica srl” il professionista opta per il metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento utilizzato sulla base della seguente formula:  
        
Dove W è il valore economico del complesso aziendale, WL è il valore di liquidazione degli asset 
materiali e WI è il valore immateriale legato alla continuazione dell’attività (avviamento), che di fatto 
verrà poi azzerato, giudicando il valore degli intangibles pari a zero, adottando in pratica un metodo 
patrimoniale semplice attribuendo agli asset il valore di liquidazione. 
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Nelle 92 valutazioni del campione, con riferimento allo scopo di determinare il valore 
economico del compendio aziendale ai fini della determinazione del prezzo equo di cessione, a 
prescindere dalla modalità di vendita in blocco prevista, i professionisti, formalmente, utilizzano 
diverse locuzioni, riconducibili alle seguenti categorie:   
 
      Figura 4. 10:configurazione di capitale 
 
 
Tuttavia, possiamo ritenere che nella sostanza queste varie definizioni, apparentemente diverse 
fra loro, nella maggior parte dei casi sono state essenzialmente intese come diverse modalità di 
espressione del medesimo concetto, ovvero quello sinora trattato: la stima di un valore 
economico del capitale, oggettivo, che prescinde dalle situazioni soggettive delle parti coinvolte, 
con un procedimento di stima improntato a criteri di “neutralità, razionalità, dimostrabilità e 
stabilità”, che fungerà da riferimento in sede di procedura competitiva quale prezzo equo di 
cessione.  
Si rammenta, infatti, che sussiste innanzitutto una differenza fra “valore” e “prezzo” e 
l’esistenza dei fattori citati nel capitolo 3 che rendono concettualmente difficile a priori definire 
con esattezza la configurazione di valore, aumentando l’incertezza fra gli intervalli valore 
economico/di realizzo – prezzo equo di cessione – prezzo presumibilmente fattibile. La 
valutazione viene condotta nella prospettiva teorico generale
49
 quale ricerca di un valore 
rappresentativo del complesso produttivo individuato, utile e razionale per l’effettiva 
negoziazione che può anche discostarsi da detto valore per ragioni contrattuali volte a 
                                                             
49 Si ricorda, come definito nel capitolo 3, che il valore generale tiene in considerazione solo le condizioni 
oggettive del complesso aziendale, escludendo le condizioni soggettive sia della valutazione (asimmetrie 
informative e divergenze economiche fra le parti) sia della negoziazione (interessi personali e forza e 
abilità contrattuali delle parti). Ad esso si associa una valutazione tipicamente stand-alone o as-is. 
Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.37-39. 
76 
1 7 
2 
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1 1 
valore economico 
prezzo equo di cessione 
valore di mercato 
valore di realizzo 
valore attuale 
potenziale valore 
negoziale 
valore corrente teorico 
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configurare un prezzo ritenuto congruo dalle parti in sede di concreta trattativa. È necessario 
effettuare un’ulteriore considerazione: la fattispecie liquidatoria (cui corrisponde il write-off 
concern e capitale di liquidazione) in cui si inserisce la cessione in blocco di un complesso o 
sub-complesso aziendale (cui corrisponde il going concern e il capitale economico) a fianco alla 
vendita frazionata dei beni inseriti nel programma di liquidazione, impone di fare riferimento al 
valore di realizzo: tuttavia, se per i beni o asset atomisticamente considerati per cui è prevista 
una liquidazione frazionata ci riferiamo ad un valore di liquidazione per stralcio, per il 
complesso aziendale il valore di realizzo coincide con il valore economico. Tuttavia, essendo in 
una “vendita forzata” all’interno di una “liquidazione forzata”, tale circostanza influisce sul 
valore economico stesso e sul prezzo equo di cessione. 
Per questa ragione riteniamo di dover considerare, nel prossimo sub-paragrafo, le bases of 
value proposte dagli IVS e, parallelamente, dai PIV, per poi valutare la presenza di eventuali 
sconti applicati a decurtazione del valore di sintesi o dei parametri valutativi, trattati al 
paragrafo 7.1. 
 
5.3. BASES OF VALUE ex IVS e CONFIGURAZIONI DI VALORE ex PIV 
Ricordiamo che le bases of value esposte dal paragrafo 25 al paragrafo 54 dell’IVS framework 
2013 ad opera dell’IVSC costituiscono una classificazione di configurazioni di valore “parallela” 
a quella cara alla nostra dottrina nazionale, ripresa e dettagliata anche dai PIV e sono 
sintetizzabili nelle seguenti categorie di valore: Market value, Investment value, fair value, 
special value. Chiaramente, essendo, ad eccezione della prima basis elencata, delle 
configurazioni di valore “di parte”, eventualmente si è supposto che, nel campione di 
valutazioni, sarebbe stato adottato al massimo il Market value50.  
Parallelamente, abbiamo altresì analizzato nel capitolo 3 le configurazioni di valore esposte dai 
PIV nel paragrafo I.6, corrispondenti a: valore intrinseco (assimilabile al valore economico del 
capitale nel caso di aziende), valore di mercato, valore d’investimento, valore negoziale 
equitativo, valore convenzionale e il valore di smobilizzo
51
. Anche in questo caso abbiamo 
considerato che sarebbero state adottate configurazioni generali e neutrali, non “di parte”, 
ovvero valore intrinseco, valore di mercato, valore di smobilizzo. 
Ricordando, inoltre, che il valore di mercato trattato dai PIV coincide con il market value degli 
IVS e che il valore di smobilizzo è un prezzo fattibile in condizioni non ordinarie di chiusura del 
ciclo d’investimento, che emerge di solito, fra gli altri, quando non è rispettata la conclusione 
naturale dell’investimento e quando si accelerano i tempi, risentendo delle condizioni di 
                                                             
50 Infatti, per lo stesso motivo, abbiamo escluso dalla macro-variabile delle configurazioni di valore ex 
dottrina italiana, trattata nel sub-paragrafo precedente, il capitale di trasferimento potenziale, sia “in 
senso stretto”, sia “in senso lato”. Per i richiami teorici si veda capitolo 3. 
51 Per maggiori dettagli teorici si riveda quanto esposto nel capitolo 3. 
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liquidità del mercato (come avviene nelle vendite effettuate in tempi rapidi, indipendentemente 
dal motivo)
52
; e ricordando che il valore di liquidazione è un particolare valore di smobilizzo
53
, 
dal campione di valutazioni emerge che nella nettissima maggioranza dei casi, non abbiamo 
alcun richiamo all’adozione di alcuna basis of value ex IVS né può essere in un certo qual modo 
attendibilmente implicitamente collegabile. 
 
      Figura 4.11: configurazione di valore ex IVS e PIV 
  
 
Tuttavia, come evidenziato dalla seguente tabella, abbiamo tre casi in cui è rinvenibile una basis 
of value; si tratta delle seguenti valutazioni: XXX11, Fabbrica Albisolese Ceramiche spa, 
Deiulemar Shipping spa. 
 
 Tabella 4.5 
Valutazione Configurazione 
XXX11 Valore di mercato 
Fabbrica Albisolese 
Ceramiche spa 
Valore di mercato, con adozione del Valore di Mercato in Continuità d’Uso 
Deiulemar Shipping 
spa 
Nessuna configurazione di valore: la circostanza di una vendita forzata nella 
liquidazione forzata rendono la determinazione del capitale e del prezzo equo di 
cessione indefinibili a priori. 
È l’unica valutazione del nostro campione che fa riferimento esplicitamente agli IVS 
 
Nella valutazione “XXX11” il professionista, come emerge anche dalla tabella del paragrafo 
precedente, parla di “valore equo di mercato”, specificando: “è possibile, in questa sede, 
definire il "valore equo di mercato" come quel valore atto a ricomprendere tutti gli effetti 
giuridici ed economici che, con il trasferimento, il complesso dei beni in oggetto è idoneo a 
                                                             
52 PIV I.6.8. 
53 PIV I.6.8. 
91 
2 1 
non richiamato né 
attendibilmente 
assegnabile 
valore di mercato 
volontariamente non 
ricondotta a nessuna 
configurazione 
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procurare; in altre parole, come il valore che un potenziale acquirente sarebbe disposto a pagare 
ed un potenziale venditore ad accettare, se la proprietà, o quota parte della stessa, venisse offerta 
in vendita sul mercato per un ragionevole periodo di tempo, supponendo che entrambi i soggetti 
fossero in possesso di tutte le informazioni necessarie”. Come si nota, tale concezione, pur non 
richiamando esplicitamente gli IVS, ricalca nella sostanza la concezione di market value. 
Nella valutazione “Fabbrica Albisolese Ceramiche spa” il professionista compie una scelta ben 
precisa: nell’ottica di stimare il valore economico, adotta implicitamente la configurazione di 
Market value dichiarando di utilizzare formalmente (e anche nella sostanza) il Valore di 
Mercato in Continuità d’Uso (VMCU)54, configurazione trattata dai PIV55 con riferimento ai 
singoli asset, rientrante nel Market value.  
La valutazione “Deiulemar Shipping spa” ad opera del dott. prof. Bini Mauro risulta l’unica 
valutazione del nostro campione che fa riferimento agli IVS e, sicuramente, quella che fornisce 
maggiori informazioni circa le logiche valutative. Questo, comunque, può essere spiegato anche 
con la constatazione che, mentre tutte le altre valutazioni hanno ad oggetto un complesso o sub-
complesso aziendale di una società tendenzialmente medio - piccola che opera in un contesto 
essenzialmente nazionale, la valutazione “Deiulemar Shipping spa” ha ad oggetto un ramo 
aziendale appartenente ad una grandissima multinazionale, tale per cui sarà necessario effettuare 
una stima sicuramente maggiormente aderente alla dottrina internazionale, data l’importanza 
che investe tale procedura concorsuale fallimentare e, quindi, nominare quale professionista il 
prof. dott. Bini Mauro. A parere del professionista, nell’esplicitare lo scopo di valutazione, 
ovvero la ricerca di un valore che incarni “il prezzo equo di cessione”56, e nella definizione della 
configurazione di valore adottata, non è possibile adottare nessuna delle bases of value elencate 
negli IVS, in quanto la Curatela deve procedere ad una vendita forzata e, a detta degli stessi IVS 
paragrafo 52, all’interno di questa fattispecie, non è possibile stimare a priori la configurazione 
di valore su cui poggiare un attendibile prezzo equo di cessione, in quanto quest’ultimo, nella 
prospettiva del venditore (in tal caso gli organi della procedura concorsuale fallimentare), 
accetterà un prezzo che riflette “le peculiari circostanze che lo obbligano a vendere in tempi 
ristretti piuttosto che quelle di un venditore motivato proprie della definizione di valore di 
mercato”57. A nostro parere, la valutazione in esame è l’unica che contiene riflessioni dettagliate, 
                                                             
54 Il professionista infatti dichiara di ricercare, in aderenza ai principi appena richiamati “il valore 
mediamente attribuibile in una negoziazione in tempi ragionevoli, fra parte venditrice ed una acquirente, 
indipendenti, entrambe informate ed interessate a portare a termine la transazione, considerando i beni 
installati e coordinati al fine di costituire un complesso produttivo o comunque funzionale. I medesimi 
beni vengono altresì considerati con le loro caratteristiche, nel loro stato attuale e in relazione alla loro 
vita tecnica residua nonché nella presente situazione dei mercati di riferimento”. 
55 PIV III.5.6. 
56 Si ricorda, come si evince dalla tabella del paragrafo 5.1, che questa è l’unica valutazione in cui si 
adotta questa specifica terminologia, a nostro parere la più indicativa possibile in aderenza allo scopo 
della valutazione stessa. 
57 Medesimi concetti sono contenuti nel PIV I.9.2., aderente al paragrafo 52 degli IVS. 
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motivate, analitiche e con dichiarati riferimenti bibliografici (in tal caso in particolare gli IVS) 
sul rapporto fra configurazione di valore assumibile (in tal caso il termine di paragone è il 
market value ex IVS) e prezzo equo di cessione effettivamente stimabile. Sulla base di questi 
vincoli il professionista ha poi proceduto a stimare il prezzo equo di cessione dando peso ad un 
insieme di elementi, con approfondita descrizione, che ritiene debbano essere considerati nel 
caso di una vendita forzata, ma che comunque non sono in grado di risolvere l’incertezza 
relativa alla previsione del prezzo ottenibile per la Curatela in una tale situazione di vendita
58
, 
fra cui spicca proprio l’esigenza di adottare una vendita tramite asta e di vendita in blocco per 
non dissolvere il valore dell’azienda. Essi rispecchiano vari fattori elencati nel capitolo 3. In 
seguito viene fornita la descrizione di una serie di rischi impliciti e dettagliati della valutazione
59
 
di questa particolare fattispecie in esame, che incidono sempre sul “differenziale” fra 
configurazione di valore di mercato e prezzo equo di cessione, per poi affermare che, quindi, il 
valore di mercato del ramo considera anche “parte degli efficientamenti che un generico 
partecipante al mercato sarebbe in grado di realizzare, ma esclude i benefici sinergici che uno 
specifico acquirente potrebbe estrarre”. Infatti, sempre a parere del professionista, la stima del 
market value normalmente non considera tutti i benefici che un partecipante al mercato è in 
grado di estrarre dall’highest and best use60 del ramo stesso, in quanto i partecipanti al mercato 
                                                             
58 Essi sono così sintetizzabili: 
 particolare situazione del settore (elevata volatilità prezzi che incorporano attese di significativi 
rialzi dei noli, condizioni di acquisto di navi nuovi flessibili e favorevoli, mercato di demolizioni 
esprime valori (scrap value) elevati; 
 esigenza di adottare una vendita tramite asta, anziché l’assegnazione di un mandato ad un broker 
per trattativa privata; 
 esigenza di vendita in blocco per non dissolvere il valore dell’azienda; 
 rischi potenziali che potrebbero gravare su un ipotetico acquirente acquisendo un’azienda da un 
fallimento.  
59 Essi sono così sintetizzabili: 
 presenza di navi il cui valore di mercato è soggetto a forte variabilità con polarizzazione quanto a 
qualità delle navi stesse; 
 da  un  punto  di  vista  patrimoniale  il valore dell’azienda è innanzitutto esposto al rischio di 
oscillazione dei prezzi delle quattro navi più rilevanti; 
 lo shipping è un settore ciclico e la principale fonte di incertezza riguarda la previsione dei flussi di 
risultato attesi (i quali sono funzione, in primis, della dinamica dei prezzi dei noli). Dunque da un 
punto di vista reddituale il valore dell’azienda è esposto al rischio di previsione dei prezzi dei noli; 
 La domanda speculativa per sua natura è normalmente più interessata alle singole navi che non 
all’azienda di navigazione in sé o ad una flotta intera. Pur in presenza di un valore dell’azienda 
nella prospettiva di funzionamento (going concern), il grado di liquidabilità delle singole navi 
o di sotto-insiemi di navi è maggiore rispetto al grado di liquidabilità dell’azienda; 
 I principali rischi della stima di un prezzo (qualunque sia la sua natura: market value o valore 
realizzabile in speciali condizioni quale una vendita forzata) risiedono nella corretta individuazione 
dei partecipanti al mercato (i potenziali acquirenti) dell’oggetto della stima stessa; 
 rapporto di cambio dollaro euro. 
60 PIV I.10.: “Il massimo e miglior uso di un’attività è l’uso che ne massimizza il potenziale che è 
operativamente (e fisicamente) possibile, finanziariamente fattibile e legalmente consentito … Quando 
la prospettiva di valutazione è quella dei partecipanti al mercato, il miglior uso è quello che 
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normalmente richiedono che l’investimento consenta loro di realizzare un investimento a valore 
attuale netto positivo
61
. Quanto detto è coerente anche a quanto enunciato al PIV I.9.2, secondo 
cui normalmente il prezzo realizzabile in una vendita forzata non può essere affidabilmente 
stimato e ha solo incidentalmente una relazione con il valore di mercato, in quanto è una 
situazione di scambio particolare, e non una configurazione di valore. Infatti il prezzo che il 
venditore (in tal caso gli organi della procedura concorsuale liquidatoria) accetterà dipende dalle 
specifiche circostanze della specifica fattispecie contingente (come le caratteristiche del mercato 
di riferimento, rischio di volatilità del mercato, ciclicità del settore, ecc), che inducono a 
restringere i tempi di vendita rispetto ad un venditore motivato. 
 
5.4. IL PRESUPPOSTO VALUTATIVO 
La macro-variabile in esame fa riferimento all’approccio valutativo (premise of value) seguito 
all’interno della stima, classificabile come going concern ovvero write-off concern, concetto 
strettamente connesso alla configurazione di capitale adottata, evincendo rispettivamente 
l’espressione di un going concern value, piuttosto che un liquidation value62. Dal campione 
emerge chiaramente che in 92 valutazioni viene utilizzato il presupposto del going concern, 
coerentemente alla totale adozione del capitale di trasferimento economico esposta al paragrafo 
5.2. Infatti, a prescindere dal momentaneo eventuale affitto o esercizio provvisorio in vista della 
futura e potenziale cessione dell’oggetto valutativo, si assume l’ipotesi di continuazione 
dell’attività, seppur sotto altro potenziale soggetto giuridico. Nelle 2 valutazioni in cui si è 
adottato invece nella sostanza il capitale di stralcio quale valore da attribuire al capitale netto 
rettificato nel metodo patrimoniale (Linea grafica srl; HMV srl), si hanno dubbi 
sull’interpretazione del presupposto valutativo. Infatti siamo dinanzi ad una contraddizione 
terminologica impiegando il capitale di stralcio in un metodo di valutazione d’azienda, che ci 
porta ad affermare che se da un lato l’intento del valutatore segue la prospettiva going concern, 
nella sostanza si tratta di liquidating concern, con un metodo patrimoniale usato come 
sommatoria di valori di liquidazione (verranno forniti maggiori dettagli sull’impiego del metodo 
patrimoniale in questi due casi nel paragrafo 6.1 del presente capitolo).  
All’interno delle logiche valutative nel sovraordinato presupposto going concern, abbiamo poi 
riscontrato, i seguenti casi:  
 
 
 
                                                                                                                                                                                  
realisticamente i partecipanti al mercato potrebbero considerare all’atto di formulare un prezzo di 
acquisto”. 
61 “circostanza verificata solo se il prezzo di acquisto = market value è inferiore al valore attuale dei 
redditi attesi”. 
62 Per i concetti teorici si veda capitolo 3. 
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Tabella 4.6 
Valutazione Logiche sottostanti il presupposto going concern 
88 valutazioni Logica Stand-alone 
XXX19 (1), (2) e (3) rami 
d’azienda e (4) azienda 
Si tratta infatti della valutazione, all’interno della stessa relazione, a sé 
stante di 3 rami aziendali a cui poi corrisponde una valutazione 
dell’azienda considerata come sommatoria dei tre rami aziendali 
Per XXX19 (1), (2) e (3) rami 
d’azienda: logica stand-alone e 
break-up 
XXX19 (4) azienda: logica stand-
alone e sum of parts 
Arredamenti Metallici spa (1) Logica as-is 
 
6. SEZIONE 3: METODOLOGIE VALUTATIVE ADOTTATE 
La terza sezione della tabella su cui si basa la nostra ricerca empirica affronta l’ambito delle 
metodologie valutative che i professionisti nel campione di valutazioni considerato hanno 
utilizzato, con annesse motivazioni, per la stima del valore (economico) del complesso o sub-
complesso aziendale oggetto di eventuale cessione in blocco ex art. 105, 1° comma LF, in 
aderenze agli artt. 105-108-ter LF all’interno della procedura fallimentare ovvero concordataria 
liquidatoria.  
Prima di procedere è necessario richiamare una doverosa premessa, che emerge anche in alcune 
perizie di stima. La valutazione d’azienda (e in particolare del valore economico del capitale) ha 
carattere soggettivo e relativo, non esiste un metodo valutativo ottimale, valido in assoluto: i 
professionisti valutatori sulla base delle metodologie elaborate dalla dottrina e scaturenti dalla 
prassi professionale, hanno provveduto alla scelta del metodo valutativo a loro parere più 
appropriato al caso in specie, tenendo conto di fattori quali le caratteristiche oggettive 
dell’oggetto valutativo con riferimento al settore specifico in cui essa opera (struttura, 
dimensioni, posizionamento rispetto al mercato, dotazione tecnologica e di personale, 
programmi, ecc.), le finalità di valutazione, le caratteristiche oggettive del settore (fase di 
maturazione, possibilità di sviluppo, stabilità, prezzi, ecc).  
Adesso andiamo a descrivere le metodologie valutative sono state adottate nel campione di 
valutazioni. Complessivamente si sono constatati, indipendentemente dalla tipologia, 127 
impieghi di metodologie per un totale di 94 valutazioni in 87 relazioni estimative; presentiamo i 
dati specifici all’interno del seguente grafico: 
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  Figura 4. 12 numerosità di impiego per metodologie valutative complessivamente adottate 
 
 
Poiché sono stati utilizzati in alcuni casi più metodologie valutative all’interno della stessa stima, 
proponiamo nel seguente grafico anche la percentuale d’utilizzo delle metodologie sopra 
individuate
63
: 
 
      Figura 4.13: percentuale di utilizzo delle metodologie 
 
 
Come possiamo notare, nel campione di valutazioni spicca un predominante utilizzo di 
metodologie basate totalmente o quantomeno parzialmente sull’aspetto patrimoniale, ovvero i 
metodi patrimoniali e misti, seguiti poi dall’utilizzo di metodologie basate sui flussi (reddituale 
e finanziaria) e metodologie di mercato, ovvero metodi empirici (rules of thumbs) o basati sui 
multipli.  
Quindi, complessivamente, fra le metodiche di valutazione
64
, sono stati nettamente preferiti il 
                                                             
63 Le percentuali del grafico derivano da una media ponderata attribuendo ad ogni relazione il peso 1 e 
ad ogni metodologia una frazione in cui il denominatore è dato dal numero di metodi utilizzati per 
addivenire al valore di sintesi. Ad esempio, se sono stati utilizzati 2 metodi la frazione sarà 1/2, se 3 
metodi 1/3 e così via.  
64 Le metodiche di valutazione a cui ci riferiamo, sono state trattate nel capitolo 3, e ci riferiamo al cost 
approach, all’income approach e al market approach, cui si aggiunge un approccio misto patrimoniale-
43 
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cost approach (o asset approach) e un approccio misto patrimoniale-reddituale, a cui seguono 
l’income approach con l’utilizzo di metodologie basate su flussi reddituali e finanziari e il 
market approach,che include metodologie basate su grandezze di mercato. 
Nella categoria “altri metodi empirici” abbiamo ricompreso dei metodi empirici emersi nella 
ricerca, non riscontrati in dottrina, probabilmente diffusi nella prassi come ulteriori metodi da 
affiancare a metodi principali ovvero da utilizzare come metodi di controllo, poi trattati nel 
paragrafo 6.4.3: 
 metodo della valutazione in funzione dell'incasso, attrezzatura e tipo di azienda; 
 metodo della valutazione in funzione dei corrispettivi ed aggi; 
 criterio dei valori collegati alla superficie di vendita; 
 criterio del valore empirico rapportato al costo degli affitti; 
 metodo delle rendite attualizzate reali. 
Per quanto riguarda il numero di metodologie utilizzate dai periti all’interno delle proprie 
valutazioni, è emersa, come si nota nel grafico sottostante, una netta maggioranza della scelta di 
utilizzo di un solo metodo valutativo, (in 75 valutazioni), nonostante la dottrina incoraggi 
l’adozione di più di una metodologia valutativa all’interno della stessa stima, mentre negli altri 
19 casi viene utilizzato più di un metodo, fino a giungere ad un massimo di sette in una 
valutazione (Fonte Azzurrina srl). 
 
     Figura 4.14: numero delle metodologie adottate per perizia 
 
 
Solo in 10 di queste 19 stime, le metodologie addizionali vengono ricondotte a metodi di 
controllo, mentre negli altri casi si fa riferimento semplicemente all’utilizzo contemporaneo di 
più metodi principali posti allo stesso ordine di importanza. 
Proponiamo nella seguente tabella i casi in cui sono stati adottati più metodologie valutative, 
specificando i casi in cui si tratti di metodologie di controllo: 
 
                                                                                                                                                                                  
reddituale. In ogni caso all’interno le metodiche di valutazione includono molti dei vari metodi di 
valutazione noti alla letteratura nazionale e internazionale. 
75 
10 7 1 1 
una 
metodologia 
due 
metodologie 
tre metodologie quattro 
metodologie 
sette 
metodologie 
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Tabella 4.7 
Valutazione Metodologie principali Metodologie di controllo 
B&P Editori spa 
Metodo misto  Metodo finanziario 
Metodo rules of thumbs 
Cartiera Lucchesi srl 
Metodo misto 
Metodo patrimoniale 
 
CIAT srl 
Metodo reddituale 
Metodo misto 
Metodo rules of thumbs 
 
Deiulemar Shipping 
spa 
Metodo reddituale 
Metodo finanziario 
 
Farmacia Dr***** Metodo  rules of thumbs Metodo reddituale 
Farmacia La 
Farmaceutica 
Metodo reddituale Metodo rules of thumbs 
Farmacia Scipioni 
Metodo misto Metodo rules of thumbs 
Metodo patrimoniale 
Farmacia del benessere Metodo reddituale Metodo rules of thumbs 
Fonte Azzurrina srl 
2 Metodi reddituali 
Metodo patrimoniale 
2 Metodi misti 
2 Metodi rules of thumbs 
 
G&G srl 
Metodo patrimoniale 
2 “altri metodi empirici” 
 
Genia Energia srl 
Metodo finanziario 
Metodo basato sui multipli 
 
MED srl Metodo misto Metodo rules of thumbs 
Sagemis International 
srl 
Metodo reddituale 
Metodo finanziario 
Metodo rules of thumbs 
 
XXX17 Metodo reddituale Metodo rules of thumbs 
XXX20 
Metodo rules of thumbs 
2 “altri metodi empirici” 
 
XXX2 Metodo reddituale Metodo misto 
XXX21 Metodo misto Metodo rules of thumbs 
XXX7 
Metodo rules of thumbs 
“altro metodo empirico” 
Metodo reddituale 
XXX9 
2 Metodi reddituale 
Metodo patrimoniale 
“altro metodo empirico” 
 
169 
 
Notiamo come l’utilizzo di più metodologie sia ricorrente per la valutazione di aziende o rami 
d’azienda appartenenti a Farmacie soggette alla procedura fallimentare e di come spesso si 
ricorra a più metodologie nel caso di utilizzo di metodi empirici, reddituali e finanziari. 
Andiamo infatti a mostrare tramite il grafico successivo la distribuzione di utilizzo delle varie 
metodologie fra metodi principali e metodi di controllo. 
 
     Figura 4.15: metodi principali e metodi di controllo 
 
 
Vi è una scarsa propensione all’utilizzo di metodologie di controllo propriamente tali, sebbene 
la dottrina incoraggi il loro utilizzo. Notiamo poi come i metodi principali maggiormente 
utilizzati come unica metodologia valutativa all’interno della stima siano nettamente i metodi 
patrimoniali e misti, caratteristica aggiuntiva di questi metodi, che risultano essere, come 
abbiamo visto pocanzi, anche nettamente i più adottati. Fra i metodi principali affiancati da altre 
metodologie principali spiccano, proporzionalmente, tutti gli altri metodi: i reddituali, i 
finanziari e gli empirici. I metodi di controllo più adottati risultano essere nettamente quelli 
empirici e, in particolare, quelli “rules of thumbs”. 
Probabilmente, si ritiene che vi siano due fattori comuni fondamentali alla base della 
propensione da un lato ad un maggior utilizzo di metodologie rientranti nella metodica del cost 
approach, ovvero patrimoniali, e nell’uso di metodologie miste patrimoniali-reddituali, e 
dall’altro di metodologie basate su grandezze flusso (reddituali e finanziari) ed empiriche in un 
numero minore di casi o comunque nel caso di utilizzo di più metodologie valutative (utilizzate 
come altre metodologie principali o di controllo). Tali fattori sono da un lato la base informativa 
necessaria per lo sviluppo di un processo di valutazione razionale, stabile, oggettivo, 
dimostrabile e coerente in relazione al fabbisogno di informazioni e documentazioni necessarie 
patrimoniali  reddituali  finanziari  misti 
basati sui 
multipli  
rules of 
thumbs 
altri empirici 
di controllo 1 2 1 1 0 7 0 
principale affiancato 4 11 3 8 1 7 6 
principale 38 2 1 32 0 2 0 
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all’impiego ragionevole e coerente delle specifiche metodologie valutative. Dall’altro la 
difficoltà di disporre o elaborare assumptions su previsioni future affidabili, credibili, coerenti e 
dimostrabili, in connessione anche alla negatività dei dati storici (tali da ricorrere ad una 
procedura concorsuale liquidatoria). 
In molte valutazioni i professionisti mettono in luce la carenza di una base informativa 
disponibile, accessibile, sufficientemente ampia o comunque attendibile, dato che siamo dinanzi 
a un complesso o sub-complesso aziendale appartenente ad un soggetto giuridico ed economico 
che ha subito forte perdite economico-finanziare negli esercizi passati, tali da ricorrere ad una 
procedura concorsuale liquidatoria. Infatti, come richiameremo nei sub-paragrafi successivi 
riguardanti i vari criteri impiegati nel campione, la base informativa, sia storica, sia prospettica, 
sia in termini di assumptions da elaborare, aumenta considerevolmente dall’utilizzo di metodi 
patrimoniali, empirici e di mercato a metodologie miste e, soprattutto, basate sui flussi. Questo 
potrebbe spiegare un maggior utilizzo dei metodi patrimoniali e misti da un lato, e l’utilizzo di 
più metodologie nel caso di impiego di metodologie basate sui flussi. 
Si vuole evidenziare, adesso, un ulteriore dato emerso. Nella maggior parte delle valutazioni in 
cui è stata impiegata una metodologia mista o patrimoniale è emerso che la stima degli asset 
materiali mobili o immobili costituenti l’attivo operativo ovvero immobili commerciali, 
rientranti nella gestione accessoria, è stata demandata a periti industriali, geometri, architetti o 
ingegneri edili, qualificabili come figura professionale di estimo, incaricati di redigere perizie 
tecniche specifiche dei singoli beni rientranti nel perimetro valutativo per determinare il valore 
di realizzo o di mercato ti tali singoli asset. Successivamente il professionista valutatore 
incaricato di redigere la stima ai sensi dell’art. 107, 1° comma LF sul valore di cessione del 
complesso o sub-complesso aziendale si è servito di tale perizia tecnica (inserendola come 
documento allegato) per impostare la vera e propria valutazione d’azienda o ramo d’azienda. 
Ciò, d’altro canto, è giustificabile senz’altro per le diverse competenze richieste per la redazione 
di tali diverse perizie, e fa riflettere anche su come sia importante cambiare il professionista di 
riferimento per la redazione di perizie specifiche differenti rientranti nel medesimo incarico. 
Infine, tendendo presente quanto esposto nel capitolo 3, in relazione alla preferenza suggerita 
dalla dottrina di utilizzare i metodi basati sui flussi o misti in caso di esercizio provvisorio o 
affitto, in modo da evidenziare la componente reddituale o quantomento quella avviamentale, 
andiamo ad evidenziare tramite il grafico
65
 sottostante la correlazione metodologia utilizzata – 
operazione di provvisoria salvaguarda dell’operatività aziendale.  
 
 
                                                             
65 Le percentuali del grafico derivano da una media ponderata attribuendo ad ogni relazione il peso 1 e 
ad ogni metodologia una frazione in cui il denominatore è dato dal numero di metodi utilizzati per 
addivenire al valore di sintesi. Ad esempio, se sono stati utilizzati 2 metodi la frazione sarà 1/2, se 3 
metodi 1/3 e così via. 
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    Figura 4.16: percentuale di utilizzo delle metodologie in caso di affitto o esercizio provvisorio 
 
 
Chiaramente starà al perito valutatatore ponderare caso per caso, insieme ai vari altri elementi di 
giudizio del caso contingente, il mantenimento della continuità aziendale un elemento idoneo 
per la scelta delle suddette metodologie, combinandosi con i vari fattori critici espressi sia nel 
capitolo 3 sia nei paragrafi successivi del presente capitolo in relazione all’uso delle 
metodologie valutative stesse. Dal grafico emerge una tendenza simile all’utilizzo delle 
metodologie complessivamente adottate. I metodi più utilizzati rimangono proporzionalmente i 
misti, seguiti dai patrimoniali. I metodi basati sui flussi, in tale fattispecie di continuità operativa, 
rimangono meno utilizzati e, anche in tal caso, in caso di loro adozione, nella maggioranza dei 
casi sono utilizzati insieme ad altre metodologie (spesso di mercato). Quindi quanto suggerito in 
dottrina riguardo la preferenza di utilizzo di metodi misti o basati su flussi, rimarcando che ogni 
situazione risulta a se stante, tendenzialmente viene riscontrata solo in parte. 
 
6.1. METODI PATRIMONIALI 
Il metodo patrimoniale risulta essere il metodo che è stato applicato complessivamente il 
maggior numero di volte dai professionisti nel campione di valutazioni in nostro possesso, 
ovvero intorno al 41% dei casi (considerando la media ponderata come esposto nel grafico 12), 
ovvero 43 volte su 127 globali, sia esso adottato come metodo principale sia come metodo di 
controllo. In particolare, risulta essere adottato il metodo patrimoniale semplice e quello 
complesso rispettivamente in 16 e 27 valutazioni. 
 
                             Figura 4.17: metodi patrimoniali 
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Tale metodo è stato utilizzato dai professionisti complessivamente ben 38 volte come unica 
metodologia valutativa, 4 volte è stata affiancata da altre metodologie, mentre 1 volta è stata 
utilizzata come metodo di controllo. 
L’ampio utilizzo del metodo patrimoniale può essere dovuto, come anticipato alla fine del sub-
paragrafo precedente alla ristretta base informativa necessaria per l’utilizzo di tale metodologia, 
evidenziata nel capitolo 3. Emerge dalle perizie, infatti, come deponga contro l’applicabilità di 
metodi reddituali e finanziari, l’indisponibilità per i professionisti di idonei piani di risanamento 
con budget pluriennali in grado, eventualmente, di presentare flussi di reddito o di cash flow 
riferiti ad un qualche progetto industriale reputato credibile. Dunque un forte elemento che ha 
spinto i professionisti all’adozione di tale metodologia è connessa proprio alla carenza o 
inattendibilità informativa e documentativa che permette loro di costruire flussi attendibili. 
Tendenzialmente, inoltre, emerge che i professionisti abbiano preferito utilizzare tale 
metodologia per la garanzia di analiticità, verificabilità e prudenzialità dei dati, maggior 
ragionevolezza e obiettività, riduzione di ipotesi e congetture future, immediato confronto con 
una valutazione di tipo liquidatoria, ribadendo i vantaggi noti in dottrina, a fronte di ipotesi 
fortemente soggettive e prospettiche su cui si basano i metodi reddituali e quelli finanziari (e i 
metodi misti nella componente avviamentale), che scontano capitalizzazioni o attualizzazioni di 
serie di anni futuri, introducendo ipotesi sui vari parametri valutativi, in primis i tassi di 
attualizzazioni e tassi di rischiosità. Evidenziamo, anche in base a quanto esposto nel capitolo 3, 
dunque i punti critici nella seguente tabella: 
 
  Tabella 4.8 
CRITICITA’ 
1 Garanzia di prudenza, analiticità, verificabilità e obiettività 
2 
Assenza della componente reddituale, dunque della capacità di generazione futura di flussi e della 
prospettiva di rischio-rendimento 
3 Ipotesi di fondo di razionalità d’uso: R = Re  , dunque se A = 0 
4 Idoneità per istituti fortemente patrimonializzati 
5 
Si può riscontrare il valore del Capitale Netto Rettificato compreso fra un valore prossimo ma non 
coincidente con il Valore di liquidazione (in quanto questo risulta essere il valore limite della 
convenienza alla cessione in blocco) e valore contabile, con eventuale valore dei beni immateriali 
6 Con la versione complessa, si evidenzia almeno la componente immateriale positiva presente  
7 Ristretta base informativa permette un impiego più facile di tale metodologia 
8 La facilità d’uso non deve “annacquare” un suo utilizzo improprio e a priori 
9 Valore limite inferiore = capitale di liquidazione per stralcio 
10 Non preferito dalla dottrina in caso di affitto o esercizio provvisorio pre-cessione 
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Infine, comunque, si rileva che in tutti i casi di impiego della metodologia in esame il parametro 
valutativo del capitale netto rettificato (sia nel caso di utilizzo del metodo patrimoniale semplice 
sia del complesso) assunto in tutte le valutazioni, risulta composto da voci (ricondotte in queste 
valutazioni essenzialmente a immobilizzazioni materiali mobili e immobili ed immobilizzazioni 
immateriali contabilizzate) a cui sono state apportate delle rettifiche diminutive il valore 
contabile (dunque minusvalenze di attività ovvero plusvalenze di eventuali passività incluse)
66
 
avendo riguardo anche del grado di obsolescenza dei singoli beni, della loro specificità e 
commerciabilità. Ciò risulta coerente alla registrazione di forti difficoltà economico-finanziarie 
e perdite degli esercizi precedenti tali da essere ricorsi ad una procedura “dissolutoria” per il 
soggetto economico, quale il fallimento o il concordato preventivo liquidatorio, circostanza in 
cui si stima il valore (economico) di una eventuale cessione in blocco del complesso o sub-
complesso aziendale in esame.  
 
6.1.1. Metodo patrimoniale semplice 
Per quanto riguarda le 16 valutazioni in cui i professionisti hanno adottato il metodo 
patrimoniale semplice
67, fortemente connesso all’adozione della metodologia in esame risulta, 
dunque, la comune non valutazione e valorizzazione della componente avviamentale (sia essa 
ipoteticamente nulla, un goodwill o un badwill); tuttavia i professionisti hanno fornito differenti 
categorie di considerazioni in merito. 
Solo in 2 casi (Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1), Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)), il 
professionista fa riferimento all’utilizzo di tale metodo assumendo l’ipotesi di fondo di 
razionalità dell’uso della metodologia stessa, sopra richiamata, ovvero ipotizzando 
sostanzialmente un reddito normale atteso allineato al reddito equo
68
.  Si ricorda che queste due 
valutazioni rientrano nel trio di stime di tre rami aziendali appartenenti ad una medesima 
azienda di una società fallita. Nello svolgimento della stima dei due casi in esame, è stata 
effettuata una specifica e fondamentale scelta dai professionisti, ovvero quella di inserire tutti 
gli intangibles all’interno del perimetro valutativo di un solo ramo aziendale, ovvero quello 
commerciale (Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2)), escludendoli completamente dai due rami 
produttivi (“Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)” e “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3)”). 
Sulla base di questa assumption, i professionisti ritengono che l’avviamento non possa 
considerarsi sussistente, nonostante siano presenti elementi di potenziale vitalità, essenzialmente 
                                                             
66 Esula dal presente lavoro l’analisi dei parametri valutativi. 
67 Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1), Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3), Ascoli Calcio 1898 spa, 
Cartiera Lucchesi srl, DEA srl, Fonte Azzurrina srl, Lucky Printing Mill srl, Magic spa, Sea Diamond Tools 
spa, Sinedil Romania srl, Tessitura Elmtex srl, Eurosak Imballaggi Ind.li spa, Linea Grafica srl, 
Treviposatura snc, Arredamenti Metallici spa (1), XXX5. 
68 In entrambe le relazioni i professionisti scrivono infatti:” Non vengono presi in considerazione aspetti 
reddituali ipotizzandosi, sostanzialmente, che il reddito atteso sia pari al prodotto tra un congruo saggio 
di remunerazione ed il valore corrente del patrimonio netto rettificato.” 
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ravvisabili nella capacità produttiva che il ramo è in grado, di per sé, di garantire. 
Nei restanti casi l’ipotesi di razionalità alla base della metodologia patrimoniale non viene 
specificata nel corso della valutazione da parte dei professionisti, risultando dunque assente, 
oppure non viene rispettata. come si evince dalla seguente tabella: 
 
  Tabella 4.9 
N valutazioni Motivazione principale di esclusione della componente flusso / avviamentale 
2 Assumption: R=Re 
9 Giudicato assente o azzerato a priori per risultati passati fortemente negativi 
2 Carenza di idonea base informativa, ma consapevolezza della sua esistenza 
3 
Era stato adottato un metodo misto, in cui rimane solo il capitale netto rettificato, per 
evitare di far apparire il badwill 
 
In 9 casi
69
 l’utilizzo di questa metodologia valutativa deriva dalla scelta esplicita o implicita del 
professionista di stimare inesistente e, dunque, nulla a priori la componente avviamentale, 
ovvero escludendo, sulla base dei dati economico-finanziari fortemente negativi relativi agli 
anni precedenti alla stima, la componente reddituale o avviamento che indica la capacità di 
extrareddito (positivo o negativo) dell’azienda negli anni futuri, riducendo la valorizzazione del 
perimetro valutativo alla sola componente materiale (ed eventualmente immateriale 
contabilizzata). In particolare, rileviamo che nella valutazione “Arredamenti Metallici spa (1)” 
la prospettiva valutativa adottata è as-is, in cui il professionista ha effettuato una stima 
interpretando il metodo patrimoniale semplice come mera somma di immobilizzazioni materiali 
a valori di realizzo, affermando più volte di considerare formalmente la prospettiva liquidating 
concern (ma nella sostanza usando una prospettiva going concern). Nella valutazione “Ascoli 
Calcio 1898 spa” in realtà esiste un bene immateriale non contabilizzato, ovvero il titolo 
sportivo: tuttavia esso è una voce né trasferibile a terzi, ma eventualmente essere attribuito dalla 
FIGC ad un’altra società, né quantificabile70e nel caso specifico rimane “congelato” in quanto la 
società è in esercizio provvisorio ex art. 104, 1° comma LF. 
                                                             
69 Arredamenti Metallici spa (1), Ascoli Calcio 1898 spa, DEA srl, Fonte Azzurrina srl , Lucky Printing Mill 
srl, Sea Diamond Tools spa, Sinedil Romania srl, Tessitura Elmtex srl, XXX5. 
70 Il professionista scrive, a tal proposito: “Esiste anche il titolo sportivo, voce non valutabile e non 
iscrivibile in bilancio: non può essere quantificato come un bene né come diritto, ma identifica il merito 
sportivo ovvero la posizione acquisita dalla società sportiva sul campo nel corso dei campionati per 
merito e consiste nel riconoscimento della FIGC delle condizioni tecniche sportive che consentono 
ricorrendo a vari requisiti federali la partecipazione di una società ad un determinato campionato di 
calcio. Il titolo sportivo che astrattamente e in senso aziendalistico potrebbe essere assimilato ad un 
avviamento non valorizzabile, non può essere oggetto di stima e di cessione di terzi ma solo ed 
eventualmente essere attribuito dalla FIGC ad una società diversa. In caso di esercizio provvisorio tale 
titolo sportivo viene momentaneamente congelato fino alla fine del campionato in corso”. 
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In 2 casi
71
 la scelta deriva dall’impossibilità di disporre di piani industriali, commerciali, 
business plan attendibili o elaborare autonomamente in modo preciso un programma di 
ristrutturazione per gli esercizi futuri su cui determinare la redditività prospettica e dunque flussi 
attendibili (in particolare il reddito medio prospettico normalizzato). Questo porta all’esclusione 
della componente avviamentale dalla valutazione e quindi all’adozione della metodologia in 
esame. Inoltre nella valutazione “Magic spa” l’analisi di bilancio operata dal professionista ha 
peraltro evidenziato come negli ultimi esercizi prima della declaratoria fallimentare, il reddito 
operativo abbia mantenuto valori positivi seppur modesti: questo segnale di prolungata vitalità 
confortato dalla discreta qualità e attitudine produttiva del complesso dei beni costituenti il ramo 
d’azienda consente,a parere del professionista, di evitare di far accusare alla valutazione un 
possibile valore di badwill. 
Infine negli ultimi 3 casi
72
, come evidenziato dalla tabella precedente, se inizialmente era stato 
adottato un metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, esso si è trasformato nella 
sostanza, in un metodo patrimoniale semplice a seguito della scelta di azzerare arbitrariamente 
la componente avviamentale. Infatti, a seguito della constatazione dell’emersione di un badwill 
e quindi dell’esistenza di un valore negativo da attribuire all’avviamento, i professionisti hanno 
proceduto a valorizzare a zero tale componente, considerando di fatto solamente la componente 
patrimoniale della metodologia. In queste tre valutazioni infatti i professionisti hanno a 
disposizione i dati storici (ovviamente fortemente negativi) per la costruzione del flusso del 
reddito medio normale atteso a cui raffrontare il reddito equo, data la non disponibilità o 
l’impossibilità di elaborare previsioni sui flussi attendibili. Le proiezioni nel futuro dei risultati 
storici normalizzati non potranno che riflettere l’andamento della serie storica e quindi 
evidenziare l’assenza di redditi adeguati all’investimento e al rischio connesso alla gestione 
aziendale. La presenza di un badwill e, pertanto, l’assenza di sovra-redditi da capitalizzare, a 
parere dei professionisti, esclude la capacità di remunerare il capitale investito tramite la 
gestione operativa e l’esistenza di un valore positivo da attribuire all’avviamento, il quale viene 
ritenuto non valorizzabile e quindi azzerato. In particolare, nel caso “Linea Grafica srl”, come 
segnalato anche nel paragrafo 5.2, si nota inoltre come il professionista opti inizialmente per il 
metodo misto con stima autonoma dell’avviamento utilizzato sulla base della seguente formula:  
 
        
 
dove W è il valore economico del complesso aziendale, WL è il valore di liquidazione degli 
asset materiali e WI è il valore immateriale legato alla continuazione dell’attività. In seguito 
all’emergere di un EBIT normalizzato prospettico negativo nel calcolo di WI (corrispondente 
                                                             
71 Cartiera Lucchesi srl, Magic spa. 
72 Eurosak Imballaggi Ind.li spa, Linea Grafica srl, Treviposatura snc. 
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alla componente avviamentale), ritiene idoneo non considerare tale componente, rendendo nella 
sostanza il metodo patrimoniale una mera somma di elementi patrimoniali materiali valorizzati 
con il capitale di liquidazione. 
Infine un’ultima considerazione: riprendendo quanto esposto al paragrafo 4.5 circa l’inclusione 
o meno della componente immateriale all’interno del perimetro valutativo, risulta che 8 casi di 
quei 9 in cui abbiamo l’esclusione di tale componente risultano poi essere valutati proprio con il 
metodo patrimoniale semplice, risultando comunque una scelta coerente. 
 
6.1.2. Metodo patrimoniale complesso 
Per quanto riguarda le 27 valutazioni in cui i professionisti hanno adottato il metodo 
patrimoniale complesso
73, fortemente connesso all’adozione della metodologia in esame risulta, 
anche in questo caso, la comune non valutazione né valorizzazione della componente 
avviamentale a sé stante (sia essa ipoteticamente nulla, un goodwill o un badwill), pur 
giungendo, grazie all’inclusione della componente immateriale non contabilizzata, in teoria ad 
un risultato più vicino al valore economico dell’azienda rispetto alla valutazione del metodo 
patrimoniale semplice, in quanto l’aggiunta dei beni immateriali permette di esplicitare una 
parte dell’avviamento, riferito ai soli beni materiali stessi74.  
Tuttavia i professionisti hanno fornito differenti categorie di considerazioni in merito, come 
mostrato nella seguente tabella: 
  
 Tabella 4.10 
N valutazioni Motivazione principale di esclusione della componente flusso / avvia mentale 
- Assumption: R=Re 
9 Giudicato assente o azzerato a priori per risultati passati fortemente negativi 
10 Carenza di idonea base informativa, ma consapevolezza della sua esistenza:  
8 Non specificato 
 
Si rileva, innanzitutto, che in nessuno dei 27 casi il professionista fa riferimento all’utilizzo di 
tale metodo assumendo l’ipotesi di fondo di razionalità dell’uso della metodologia stessa, sopra 
richiamata, ovvero ipotizzando sostanzialmente un reddito normale atteso allineato al reddito 
equo. 
                                                             
73 Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2), B.p. Engineering srl Impianti Generali, Co.Imp srl, Cosmarini srl, 
Euro Costruzioni, Fabbrica Albisolese Ceramiche spa, Farmacia Scipioni, G&G srl, Gamma International 
srl, GL Investimenti srl, HMV srl, Impresa Edile CSG srl, Italtech spa, La Gen srl, Mobilex srl, Ora Acciaio 
spa, Sat srl, Spirntous spa, Tecnologie srl, Textil Plast srl, XXX12, XXX13, XXX14, XXX15, XXX16, XXX3, 
XXX9. 
74Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.196. Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., p.142. 
177 
 
In 10 valutazioni
75
 l’utilizzo di tale metodologia è connessa all’impossibilità, dichiarata da parte 
dei professionisti, di disporre di piani industriali, commerciali, business plan attendibili o di 
elaborare autonomamente in modo preciso e attendibile un programma di ristrutturazione per gli 
esercizi futuri su cui determinare la redditività prospettica e dunque flussi attendibili (in 
particolare il reddito medio prospettico normalizzato). Questo porta all’impossibilità di poter 
ricorrere a metodologie basate totalmente o in parte basate sui flussi con la conseguente 
esclusione della componente avviamentale dalla valutazione, o meglio, in questo caso, con 
l’inclusione solo della parte di essa relativa ai beni immateriali. In particolare, si ricorda che la 
valutazione “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2)” rientra nel caso delle tre valutazioni (insieme 
a “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (1)”e “Agroalimentare f.lli Monaldi spa (3)”, nelle quali 
come visto si è utilizzato il metodo patrimoniale semplice) per le quali il professionista ha 
deciso di far rientrare tutti gli intangibles (racchiusi essenzialmente nel marchio non registrato) 
in un solo perimetro valutativo, ovvero quello della valutazione in esame. Nella valutazione 
“Mobilex srl” il professionista dichiara di adoperare il metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento per la necessità di mediare la componente patrimoniale con quella reddituale, 
pur tuttavia adoperando nella sostanza un metodo patrimoniale complesso, dato che il calcolo 
della componente avviamentale consiste nell’utilizzo del metodo delle royalties applicato 
all’unico elemento immateriale considerato, ovvero un marchio aziendale. Infine nella 
valutazione “Sat srl” a seguito dell’esclusione di metodi finanziari, reddituali e misti per la 
suddetta carenza di basi informative, il professionista ritiene inoltre che nonostante l’azienda 
abbia registrato una forte perdita, la stessa mantenga comunque potenzialmente la capacità di 
produrre redditi che potrà manifestarsi una volta attuata la necessaria ristrutturazione finanziaria 
organizzativa e commerciale. In tal modo non verrà fatto “pesare” all’azienda ceduta un 
potenziale badwill. 
In 9 valutazioni
76, l’utilizzo di questa metodologia valutativa deriva dalla scelta esplicita o 
implicita del professionista di stimare inesistente e, dunque, nulla a priori la componente 
avviamentale, ovvero escludendo, sulla base dei dati economico-finanziari fortemente negativi 
relativi agli anni precedenti alla stima, la componente reddituale o avviamento che indica la 
capacità di extrareddito (positivo o negativo) dell’azienda negli anni futuri, riducendo la 
valorizzazione del perimetro valutativo alla sola componente materiale e dei beni immateriali 
considerati. Ovvero i risultati fortemente negativi ottenuti negli anni passati dalle società poste a 
procedura concorsuale liquidatoria condizionano la possibilità di quantificare e valorizzare 
oggettivamente un sovra o sotto reddito, motivo per cui si è deciso di non includere nella stima 
                                                             
75  Agroalimentare f.lli Monaldi spa (2), Euro Costruzioni, G&G srl, Gamma International srl, GL 
Investimenti srl, Italtech spa, La Gen srl, Mobilex srl, Sat srl. 
76B.p. Engineering srl Impianti Generali, Fabbrica Albisolese, HMV srl, Ora Acciaio spa, XXX13, XXX14, 
XXX15, XXX16. 
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la componente avviamentale, la quale, si ripete, altrimenti sarebbe negativa e/o non 
oggettivamente stimabile. 
Nelle restanti 8 valutazioni
77
, non viene addotta né specificata alcuna precisa motivazione o 
argomentazione circa la scelta dell’applicazione della metodologia patrimoniale complessa da 
parte del professionista, ferma restando la sempre assente esplicitazione dell’ipotesi di fondo di 
razionalità di utilizzo della metodologia patrimoniale fra le assumptions assunte dai 
professionisti nelle proprie valutazioni. Fra di esse annotiamo come nella valutazione “XXX3” 
il professionista ritenga idoneo l’utilizzo della metodologia patrimoniale anche per la forte 
patrimonializzazione della società, dotata di ingenti attività immobilizzate
78
. 
È poi doveroso soffermarsi un una constatazione: in pressoché tutte le valutazioni in cui viene 
utilizzato il metodo patrimoniale complesso, emerge come i professionisti giudichino il 
complesso o sub-complesso in esame possedere ancora importanti condizioni di vitalità 
commerciali, rinvenibili proprio nei beni immateriali (quali know-how specifici, competenze, 
coesione, portafogli commesse, portafogli clienti, proprietà intellettuale, diritti, tecnologie non 
brevettate, certificazioni, ecc); in tal caso si reputa che l’azienda o il ramo d’azienda oggetto di 
valutazione possa esprimere, proprio per la sua natura, un valore non appiattito alla mera 
sussistenza in vita o alla destinazione liquidatoria dei beni, ma premiato da fattori di avviamento, 
anche se tenui. In sostanza la valorizzazione dei beni immateriali, nella forma ma non nella 
sostanza, viene assimilata concettualmente, da parte dei professionisti, alla valorizzazione 
componente avviamentale. 
Ricordando i requisiti necessari per la stima dei beni immateriali, ovvero l’utilità, la 
trasferibilità e la misurabilità, vogliamo adesso effettuare alcune considerazioni sulla 
valorizzazione attuata dai professionisti della componente immateriali in alcune valutazioni. 
Un bene immateriale appartenente al perimetro valutativo di varie valutazioni, siano esse 
incluse fra quelle in cui è stato adottata la metodologia patrimoniale complessa
79
 ovvero basata 
sui flussi, risulta essere un insieme di certificazioni SOA ottenute dal soggetto giuridico 
soggetto alla procedura concorsuale liquidatoria, ovvero Attestazioni di qualificazione per la 
partecipazione a gare d’appalto per l’esecuzione di appalti pubblici di lavori80. Tuttavia queste 
attestazioni, alla stregua del titolo sportivo citato per il caso “Ascoli Calcio 1898 spa” al sub-
paragrafo precedente, non risultano essere cedibili tecnicamente (peccando, dunque del 
requisito di trasferibilità), in quanto restano collegate al soggetto giuridico che le ha conseguite; 
tuttavia possono essere trasferiti ad altra azienda tutti i requisiti necessari all’ottenimento di una 
                                                             
77 Co.Imp srl, Cosmarini srl, Farmacia Scipioni, Impresa Edile CSG srl, Spirntous spa, Tecnologie srl, Textil 
Plast srl, XXX12, XXX3, XXX9. 
78 Nel perimetro valutativo infatti rientrano, fra gli altri, dei terreni, un fabbricato e vari beni mobili. 
79 Abbiamo ritrovato fra i beni immateriali le Certificazioni SOA, fra le valutazioni in cui si è adottato il 
metodo patrimoniale complesso, nelle seguenti: B.p. Engineering srl Impianti Generali, Co.Imp srl, 
Cosmarini srl, Euro Costruzioni, La Gen srl, XXX12. 
80 Si veda per maggiori informazioni <<http://www.attestazionesoa.it/certificazione-soa/>>. 
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nuova attestazione, ovvero i requisiti maturati, utilizzabili dal cessionario insieme a quelli 
eventualmente maturati dal cessionario stesso per l’ottenimento di una nuova attestazione. Fra le 
valutazioni che valorizzano fra i beni immateriali tali requisiti, spicca il caso “XXX12”, 
valutazione in cui viene effettuata una stima prudenziale e arbitraria attribuendo alla 
componente del valore dei beni materiali (Vbi) un valore pari all’1% del valore complessivo. 
Altro caso particolare lo rileviamo nella valutazione “HMV srl”, come esposto anche nel 
paragrafo 5.2: il professionista adotta il metodo patrimoniale complesso attribuendo alle voci 
(di soli beni materiali) rientranti nel capitale netto rettificato, il valore di liquidazione, 
mostrando una contraddizione di termini, maggiorato del 30%, ovvero un maggior valore 
forfettariamente e prudentemente stimato rispetto alla valorizzazione effettuata in ottica 
liquidatoria. Questo surplus simboleggia il maggior valore attribuibile al complesso aziendale di 
cui si valuta la cessione grazie ai beni immateriali
81
. In sostanza, pur esaltando l’impossibilità di 
attribuzione di alcun valore all’avviamento e azzerando nel corso della stima valore degli 
intangibles presenti nel perimetro valutativo, il professionista usa di fatto un metodo 
patrimoniale complesso, in cui attribuisce agli asset rientranti nel capitale netto rettificato il 
valore di liquidazione
82
 senza preventiva verifica dell’ipotesi di razionalità e alla componente 
immateriale questo maggior valore forfettario per il fatto stesso di essere un complesso 
organizzato di beni con un nesso funzionale.  
Infine, si rileva come nei casi “G&G srl”, “XXX13”, “XXX14”, “XXX15”, “XXX16”, 
valutazioni in cui le aziende appartengono a società commerciali fallite
83
, la componente 
immateriale è riferita essenzialmente alla licenza commerciale, il cui valore, a parere dei 
professionisti, esprime il valore dell’avviamento: ovvero il valore del bene immateriale licenza 
coincide con il valore dell’avviamento, il quale assume dunque un valore positivo; possiamo 
notare come sia forte, in queste valutazioni, l’ipotesi di far coincidere il valore dei beni 
immateriali con il valore dell’avviamento, pur non fornendo alcun riferimento alla costruzione 
dei flussi di reddito su cui basare il confronto fra i flussi reddituali relativi al reddito medio 
normale atteso (R) e il reddito equo (Re), confronto che sta alla base della determinazione, in 
caso di differenziale non nullo fra tali valori, di un goodwill o di un badwill. Tuttavia anche in 
questi casi risulta carente la base informativa su cui costruire flussi reddituali attendibili. 
 
6.2. METODO REDDITUALE 
Il metodo reddituale è stato applicato complessivamente solo in 15 valutazioni dai professionisti 
nel nostro campione, intorno al 7% dei casi (considerando la media ponderata come esposto nel 
                                                             
81 Il professionista infatti scrive: “L’unico valore immateriale attribuito all’azienda è il fatto che l’azienda 
possa essere considerata come un insieme di beni fra loro collegati e funzionalmente organizzati”. 
82 Non viene effettuata una stima rettificativa dunque al valore corrente di sostituzione a partire dal 
valore netto contabile. 
83 In tutti i casi citati si tratta, infatti, di punti vendita. 
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grafico 12) su 127 globali, sia esso adottato come metodo principale sia come metodo di 
controllo. In particolare, è stato adottato il metodo reddituale semplice in 13 valutazioni
84
, 
mentre quello complesso
85
 solamente in un caso; inoltre abbiamo l’applicazione di un “metodo 
reddituale indiretto” effettuata dal prof. dott. Bini Mauro nella valutazione “Deiulemar Shipping 
spa”, molto accuratamente dettagliata, fondato sulla stima separata dei singoli addendi e 
minuendi che concorrono a formare il prezzo equo di cessione del ramo oggetto di valutazione.  
Dai dati del campione, emerge in particolare l’adozione delle seguenti varianti del metodo 
reddituale:  
 
          Figura 4.18: metodo reddituale 
 
 
Tale metodo è stato utilizzato dai professionisti complessivamente solamente 3 volte come 
unica metodologia valutativa, 12 volte è stata affiancata da altre metodologie, di cui 2 volte è 
stata utilizzata come metodo di controllo. 
Riepilochiamo nella seguente tabella le maggiori criticità emerse nel capitolo 3. 
 
  Tabella 4.11 
CRITICITA’ 
1 Minore garanzia di prudenza e oggettività, con maggior incidenza di ipotesi soggettive 
2 
Maggior razionalità e vicinanza ad un valore economico (considerazione di capacità di generare 
reddito e di prospettiva di richio) 
3 Ampio fabbisogno informativo rende più complicato l’utilizzo di tale metodologia 
4 
Effettiva disponibilità, reperibilità e/o affidabilità, credibilità, fondatezza dei piani elaborati dal 
management 
5 Forte negatività dei dati storici (spesso margini reddituali erosi) 
                                                             
84 CIAT srl, Farmacia Dr*****, Farmacia La Farmaceutica, Fonte Azzurrina srl (due volte), Mobygest srl, 
Sagemis International srl, Venus 0.01 srl, XXX17, XXX2, XXX7, XXX9 (due volte). 
85 Farmacia del benessere sas. 
1 
1 9 
4 
13 
complesso 
indiretto 
semplice con rendita 
perpetua 
 semplice con rendita 
limitata 
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6 
Maggiore difficoltà nell’elaborazione di assumptions coerenti, dimostrabili, sostenibili, razionali 
determina maggiore aleatorietà dei flussi reddituali prospettici 
7 
Sostanziale coincidenza fra asset side ed equity side, ovvero fra Equity value e Enterprise value. 
Non viene sottratta la PFN in quanto inesistente 
8 
La maggiore difficoltà di utilizzo non deve scoraggiarne l’uso a favore di metodologie di più facile 
utilizzo 
9 Ancor più consigliabile l’utilizzo contestuale anche di altre metodologie  
10 Valore limite inferiore = capitale di liquidazione per stralcio 
11 Suggerito dalla dottrina in caso di affitto o esercizio provvisorio pre-cessione 
 
Come anticipato nel sub-paragrafo 6, probabilmente la scarsa propensione all’adozione di tale 
metodologia nel campione di riferimento e, laddove utilizzata, ad affiancarla ad altre 
metodologie principali o di controllo è fortemente connesso all’importante base informativa 
necessaria per un’applicazione razionale, fondata e attendibile di tale metodo, soprattutto per la 
costruzione di flussi prospettici attendibili. 
In particolare, infatti, che ricordiamo come l’utilizzo di questo metodo sia fortemente connesso 
sia alla base informativa disponibile e accessibile al professionista valutatore sia alla possibilità 
di effettuare delle assumptions razionali. Devono essere considerati non soltanto i bilanci di 
esercizio degli anni precedenti la declaratoria fallimentare o la proposta o l’omologazione del 
concordato preventivo e la situazione contabile aggiornata (cui si aggiunge solamente il libro 
degli inventari e la documentazione inerente ai singoli elementi patrimoniali per l’utilizzo dei 
metodi patrimoniali), ma anche tutta una serie di altre fonti informative sopra elencate su cui 
fondare scelte più razionali e logiche possibili, soprattutto in una situazione in cui siamo dinanzi 
alla valutazione di un attivo operativo, in una fattispecie di “vendita forzata” di un complesso o 
sub-complesso aziendale per “liquidazione forzata” del soggetto giuridico corrispondente. 
Bisogna aggiungere, inoltre, a nostro parare che tuttavia, anche qualora questi fossero presenti, 
si dovrebbe riflettere sulla loro effettiva attendibilità e utilizzabilità (soprattutto per documenti 
basati su previsioni future), data la sopraggiunta procedura concorsuale liquidatoria. In questo 
contesto di risultati economico-finanzieri negativi e generalmente aleatorio, il professionista che 
adotta il metodo reddituale dovrà derivare i flussi reddituali storici, effettuare il processo di 
normalizzazione, elaborare delle assumptions sulla dinamica economico-generale, sulla 
dinamica settoriale e sulla specifica dinamica d’impresa che siano compatibili con l’evoluzione 
ambientale, coerenti, dimostrabili e sostenibili da un punto di vista economico-finanziario su cui 
basare il processo di costruzione dei redditi prospettici e degli altri parametri valutativi credibili 
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e razionali
86
. 
Discorreremo a seguito del caso del “metodo reddituale indiretto” rinvenuto nella relazione 
“Deiulemar Shipping spa”, per concentrarci ora sulle caratteristiche dei metodi reddituali 
adottati nelle altre 14 valutazioni. 
L’approccio valutativo seguito nelle 14 valutazioni risulta essere formalmente, in 12 casi equity 
side87 e in 2 casi asset side88, presentando tuttavia in tutti i casi delle peculiarità dovute alla 
specifica fattispecie valutativa in esame, come si può notare dalla seguente tabella
8990
: 
 
  Tabella 4.12 
Valutazione Approccio Versione Assumptions Dati Flussi N 
Tasso 
Sconto 
TV PFN 
CIAT srl 
Equity side 
Metodo 
reddituale 
semplice 
esposte 
storici e 
prospettici 
RN medio = 
RO - debiti 
finanziari - 
imposte 
inf 
Ke tramite 
CAPM   
Farmacia La 
farmaceutica 
esposte 
storici e 
prospettici 
RO 
normalizzat
o 
inf 
Ke tramite 
CAPM   
Farmacia 
Maturo 
esposte storici 
RN medio 
normalizzat
o = RO -  
imposte 
inf 
Ke tramite 
CAPM   
esposte storici 
RN medio 
normalizzat
o = RO -  
imposte 
5 
Ke tramite 
CAPM   
Mobygest srl esposte 
storici e 
prospettici 
MOL 
medio 
prospettico 
3 
Ke tramite 
CAPM   
                                                             
86 Si sta parlando delle fasi proprie da seguire nell’utilizzo del metodo reddituale. Per maggiori dettagli si 
veda Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp. 140,141.  
87  CIAT srl, Farmacia La Farmaceutica, Fonte Azzurrina srl (due volte), Mobygest srl, Sagemis 
International srl, Venus 0.01 srl, XXX17, XXX2, XXX7, XXX9 (due volte).  
88 Farmacia Dr*****, Farmacia del benessere sas. 
89 Esula dal presente lavoro l’analisi critica dei parametri valutativi, tuttavia una breve disamina del loro 
impiego può fornirci degli spunti di riflessione. 
90 Dove: 
 n = orizzonte temporale di vita dell’azienda (vita residua); 
 TV = valore espressivo della capacità reddituale aziendale oltre il periodo delle previsioni 
analitiche (Terminal Value); 
 PFN = posizione finanziaria netta; 
 RN = reddito netto; 
 RO = reddito operativo; 
 MOL = margine operativo lordo; 
 R = ricavi; 
 NOPLAT = risultato operativo netto d’imposta (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes); 
 CION = capitale investito operativo netto; 
 Ke = tasso di remunerazione del capitale di proprietà; 
 WACC = costo medio ponderato del capitale investito (Weighted Avarege Costo f Capital); 
 CAPM = Capital Asset Pricing Model. 
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Sagemis 
International 
srl 
esposte 
storici e 
prospettici 
MOL 
medio 
prospettico 
5 
Ke tramite 
CAPM   
Venus 0.01 
srl 
non esposte storici 
RN medio 
storico 
no 
Ke tramite 
CAPM   
XXX2 non esposte 
storici e 
prospettici 
RN medio 
normalizzat
o = RO -  
imposte 
no 
Ke tramite 
CAPM   
XXX17 non esposte 
storici e di 
mercato 
RN medio 
normalizzat
o = R medi 
storici x 
incidenza 
sul RN dei 
R di un 
campione di 
aziende del 
settore 
no 
Ke tramite 
CAPM   
XXX7 
esposte 
storici e 
prospettici 
RN medio 
normalizzat
o = RO -  
imposte 
no 
Ke tramite 
CAPM   
non esposte storici 
rendita da 
affitto 
annua 
no Ke 
  
XXX9 non esposte storici 
rendita da 
affitto 
annua 
10 Ke 
  
Farmacia 
Dr***** 
Asset side 
Metodo 
reddituale 
semplice 
esposte 
storici e 
prospettici 
NOPLAT 
normalizzat
o 
inf WACC 
 
No 
Farmacia del 
benessere sas 
Metodo 
reddituale 
complesso 
esposte 
storici e 
prospettici 
∑RO 5 
WACC 
con solo 
Ke tramite 
CAPM 
Ipotesi di 
steady 
state:è 
pari 
all'EBIT 
dell'ultim
o anno 
delle 
previsioni 
analitiche 
No 
Deiulemar 
Shipping spa 
metodo reddituale 
indiretto 
esposte 
storici e 
prospettici  
 
Considerando ora il caso “Deiulemar Shipping spa” solo per le prim 3 variabili della tabella, 
indipendentemente dall’approccio valutativo, abbiamo constatato: 
 l’esposizione di assumptions in 10 casi su 15, dato fortemente importante esplicativo della 
dimostrabilità della relazione estimativa, considerando anche la fattispecie di appartenenza 
del complesso o sub-complesso aziendale ad una società in liquidazione. 
 Fra questi, spicca la cosiddetta “ipotesi dell’innovazione” nelle valutazioni “Ciat srl” e 
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“XXX7”, in cui si assume la certezza che il nuovo acquirente effettui innovazioni produttive, 
finanziarie e di commercializzazione, ivi comprese migliorie a livello operativo aziendale 
ma anche strutturale interno, producendo risultati positivi. 
 L’impiego di dati storici e/o prospettici per la costruzione dei flussi da scontare in 10 casi su 
15, mentre in 5 valutazioni vengono utilizzati solamente dati storici. Nella totalità dei casi i 
dati prospettici vengono elaborati dal professionista stesso. 
 Da notare che nella valutazione “XXX9”, viene utilizzato come dato storico per derivare il 
flusso reddituale le rendite annue derivanti dall’affitto di azienda, in un caso tramite metodo 
reddituale semplice con rendita perpetua, nell’altro con rendita limitata di 10 anni, 
supponendo che “per approssimazione consideriamo come unico asset del ramo d’azienda il 
solo contratto d’affitto”.   
 L’utilizzo di flussi equity side in cui non viene considerata la componente finanziaria è di 9 
casi su 12; in 1 caso viene considerato un approccio misto di dati storici e dati su un 
campione di società appartenenti al settore includendo le componenti del RN normalizzato 
(vedi punto successivo) e in 2 casi anche la componente finanziaria (di cui uno solo i debiti 
bancari). 
 Nella valutazione “XXX17” il professionista determina il flusso reddituale attraverso il 
prodotto fra i redditi medi storici e l’incidenza del Reddito Netto sui ricavi di un campione 
di aziende operanti nel settore
91
, giungendo ad un Reddito Netto medio normale atteso, 
includendo, dunque, tute le aree gestionali. 
 L’utilizzo di flussi asset side in cui 1 caso risulta essere il NOPLAT e in 1 caso il RO lordo 
d’imposte. 
 Nella valutazione “Farmacia del benessere sas” viene adottato un metodo reddituale 
complesso in cui i flussi considerati sono i vari RO delle previsioni analitiche del piano, 
scontati ad un tasso WACC in cui in sostanza è presente solo il Costo del capitale di 
proprietà (Ke); tuttavia non viene poi sottratta la PFN, coerentemente all’esclusione della 
componente finanziaria sia nei flussi (essendo l’approccio asset side), sia dalla PFN, 
inesistente coerentemente alla presenza nel perimetro valutativo di un attivo operativo privo 
di passività operative e finanziarie, pervenendo dunque ad un Enterprise Value. 
 Il non sottrarre la PFN ai flussi scontati nel caso di approccio asset side, escludendo la 
componente finanziaria, risulta coerente ad perimetro valutativo consistente in un attivo 
operativo privo di passività operative e finanziarie, pervenendo un Enterprise Value. 
Possiamo evincere dunque come una forte particolarità dei dati emersi è inquadrabile 
nell’assenza delle componenti dell’area finanziaria sia nel caso di approccio equity side, sia in 
                                                             
91 Circa le tali aziende, sembra che non vengano fornite informazioni sul processo di ricerca né i 
parametri considerati all’interno della relazione di stima da noi esaminata. Probabilmente si crede che 
siano contenute in uno degli allegati non dispobinili. 
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caso di approccio asset side. Nel primo caso, infatti abbiamo dei flussi teoricamente levered ma 
nella sostanza non inclusivi della gestione finanziaria in quanto inesistente nel perimetro 
valutativo; nel secondo caso pur avendo flussi unlevered, a questi, dopo esser stati scontati, non 
viene sottratta la Posizione Finanziaria Netta.  
Quindi giungiamo ad un valore di realizzo totale più vicino senz’altro all’Enterprise Value, che 
rappresenta il valore intrinseco dell’area operativa, piuttosto che all’Equity Value. Ciò risulta 
coerente a quanto esposto nel capitolo 3 (assottigliamento della dicotomia asset side e equity 
side e di Enterpirse value e Equity value) allo scopo effettivo delle presenti valutazioni: la 
determinazione del valore economico intrinseco del complesso aziendale, ovvero il valore della 
gestione operativa indipendentemente dalla struttura finanziaria, elementi straordinari e 
accessori, in quanto i primi, come più volte ripetuto, rimangono in capo alla procedura 
fallimentare o concordataria liquidatoria, mentre le componenti straordinarie e accessorie sono 
assenti oppure, in quanto non ricorrenti, subiscono comunque un processo di normalizzazione
92
.   
Come anticipato, è emerso poi l’adozione, nel caso “Deiulemar Shipping spa”93 di un “metodo 
reddituale indiretto”, fondato sulla stima separata dei singoli addendi e minuendi che 
concorrono a formare il prezzo equo di cessione del ramo oggetto di valutazione. Ovvero, la 
stima del prezzo equo di cessione (ai fini di una vendita forzata) muove dal valore di mercato 
del ramo aziendale per poi considerare quegli elementi che il professionista, sulla base 
dell’esperienza, ritiene possano caratterizzare una vendita forzata. In tal caso, come spesso 
abbiamo visto accadere dalla tabella precedente, la Curatela non dispone di un piano pluriennale, 
pertanto il professionista, ai fini della previsione e della normalizzazione dei flussi, ha effettuato 
proprie stime fondate sulla  elasticità storica dei prezzi del nolo marittimo a talune condizioni di 
ambiente  (dinamica della domanda e dell’offerta di trasporto marittimo) e delle migliori 
previsioni disponibili (di consenso) relativamente alla dinamica delle stesse variabili nel 
prossimo futuro. L’architettura valutativa seguita per l’applicazione di tale metodo ad opera del 
dott. prof. Bini è la seguente: 
  
 
 
                                                             
92 Le poste relative alla gestione accessoria e straordinaria, in ogni caso, non dovrebbero essere 
tendenzialmente mai considerate nella determinazione del valore d’azienda, ramo d’azienda o 
partecipazioni, per la loro stessa natura non ricorrente, al di fuori delle “normali condizioni di gestione”, 
aventi, ovvero, un diverso profilo di rischio e richiedenti, dunque, la valutazione di specifici periti esperti; 
potranno essere eventualmente recuperate al termine della valutazione come “surplus asset” come 
valore da sommare algebricamente al valore aziendale emergente dalla valutazione economica. 
93 Si ricorda che la valutazione “Deiulemar Shipping spa” è l’unica valutazione, come emerso nel 
paragrafo 5, che in sostanza ha l’obiettivo della determinazione del prezzo equo di cessione 
considerando esplicitamente e analiticamente la situazione di vendita forzata e di liquidazione forzata ex 
IVS (e conseguentemente ex PIV), considerando di giungere ad un valore che non può essere 
classificabile pienamente come valore di mercato del ramo aziendale, proprio per le caratteristiche 
stesse della fattispecie di vendita forzata.  
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 Tabella 4.13 
STEP PROCEDURA 
1 
 
+ 
valore di mercato delle navi stimato da 3 brokers, sulla base del presupposto che siano in 
“buone condizioni e pronte a navigare” 
- i costi curabili di pertinenza. 
= stima del valore di mercato delle navi nelle condizioni correnti 
2 
- sconto legato alle condizioni del mercato dei noleggi delle motonavi 
- sconto legato al meccanismo di vendita all’asta 
= 
stima del prezzo di liquidazione delle navi in situazione di vendita forzata tenendo conto 
della presenza dei due sconti sopra elencati 
3 
- sconto legato alla cessione in blocco della flotta 
+ benefici netti attesi dalla gestione della flotta  (contiene 2 premi) 
+ 
i rischi potenziali legati a possibili sequestri o interruzioni di operatività delle navi a seguito 
di una non piena conoscenza all’estero della disciplina fallimentare italiana (sconto) 
= stima del valore dei benefici netti attesi dal trasferimento del ramo aziendale 
 
La prima fase consiste nella stima del valore di mercato delle navi incluse nel perimetro 
valutativo nelle condizioni correnti; il professionista procede quindi col considerare il valore di 
mercato delle navi emergente stimato dai 3 brokers94 incaricati nella procedura concorsuale 
(specificatamente  Clarkson Valuation Limited dalla Curatela fallimentare e Breamar Seascope 
Valuations Limited e SSY Valuation Services Limited dal professionista coerentemente all’IVS 
paragrafo 595) sulla base del presupposto che siano in “buone condizioni e pronte a navigare”  96, 
ovvero “in condizioni normali”. Il valore medio è ritenuto espressivo del consenso dei brokers 
incaricati della stima, ovvero valori di riferimento ai fini della negoziazione fra parti libere in 
condizioni ordinate di mercato per navi charter free e in buone condizioni e pronte a navigare. 
Non tengono conto, cioè, di esser oggetto di vendita in una procedura di liquidazione e delle 
                                                             
94
 la Curatela ha incaricato Clarkson Valuation Limited, società leader a livello mondiale nel campo 
della valutazione di navi, per effettuare una stima del market value delle singole navi appartenenti al 
perimetro valutativo; tuttavia, poiché tuttavia non adotta  né gli IVS, né alcun altro set di principi di 
valutazione ed al contempo fa uso di metodologie di stima e di database proprietari di cui non fornisce 
disclosure, il professionista ha ritenuto opportuno: 
 incaricare della stima del valore di mercato delle navi (sempre sulla  base del presupposto che esse 
siano in “buone condizioni e pronte a navigare”) altri due brokers indipendenti (Breamar Seascope 
Valuations Limited e SSY Valuation Services Limited); 
 effettuare una verifica fondata sul criterio del costo (cost approach) analitica del valore di mercato 
delle navi, come espresso dalla media della stima dei tre brokers. 
95 In base all’IVS paragrafo 5, se il professionista non ha competenza sufficiente nel valutare un vasto 
complesso multi-asset, può richiedere l’assistenza di esperti indipendenti. 
96 Ovvero in condizioni di “normale” operatività. 
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loro condizioni correnti. A questo valore vengono sottratti i costi curabili97 di pertinenza al fine 
di identificare le navi destinate alla demolizione rispetto alle navi per le quali è conveniente 
sostenere tali curable costs. 
La seconda fase consiste nella stima del prezzo di liquidazione delle navi in situazione di 
vendita forzata tenendo conto della presenza di due sconti
98
: 
 sconto legato alle condizioni del mercato dei noleggi delle motonavi, ovvero lo sconto 
implicito nella valutazione a break up, derivante dal contesto di mercato. 
 sconto legato al meccanismo di vendita all’asta (tenuto conto dei tempi necessari alla 
ultimazione della procedura), ovvero lo sconto implicito nella valutazione a break up, 
derivante dal meccanismo d’asta; 
La terza fase conduce alla stima del valore dei benefici netti attesi dal trasferimento del ramo 
aziendale, attraverso la stima dei seguenti fattori: 
 sconto legato alla cessione in blocco della flotta 99 , ovvero lo sconto che l’acquirente 
applicherebbe in relazione ad una vendita in blocco dell’intera flotta rispetto 
all’acquisizione delle singole navi (portfolio discount) 
 benefici netti attesi dalla gestione della flotta, ovvero la somma100 del: 
o valore attuale dei maggiori running costs101 nella gestione della flotta al netto dei 
possibili efficientamenti che l’acquirente potrebbe realizzare; 
o valore attuale dei maggiori ricavi del ramo oggetto di acquisizione rispetto ai ricavi 
del generico partecipante al mercato, espresso in misura corrispondente alle 
performance che la struttura potrebbe realizzare sulla base del track record 
commerciale dimostrato storicamente; 
 rischi potenziali legati a possibili sequestri o interruzioni di operatività delle navi a seguito 
di una non piena conoscenza all’estero della disciplina fallimentare italiana102, ovvero il 
valore attuale dei rischi potenziali che restano a capo dell’acquirente (in relazione al fatto 
che la società è fallita e l’acquirente potrebbe  scontare il rischio di un sequestro delle navi).  
Infine, a seguito di tale procedimento, il professionista identifica sia il prezzo equo di cessione 
(stima) sia un prezzo minimo (min) ai fini dell’identificazione della base d’asta per la cessione 
                                                             
97
 I curable costs sono quei costi che è necessario sostenere per riportare il bene in buone condizioni 
rispetto all’età e/o all’uso che ne è stato fatto. Essi si riferiscono pertanto al deprezzamento del bene 
eliminabile sostenendo appunto tali costi. 
98 Andremo ad analizzare la fattispecie di tale sconto nel paragrafo 7.1 
99 Andremo ad analizzare la fattispecie di tale sconto nel paragrafo 7.1. 
100 È sicuramente degno di menzione che nell’effettuare la stima dei presenti fattori, il professionista 
espone molto dettagliatamente e analiticamente tutte le varie procedure e analisi di mercato, con 
moltissime ed estremamente accurate considerazioni, spiegazioni e motivazioni. Andremo ad analizzare 
la fattispecie di tali premi nel paragrafo 7.1. 
101 I running costs, nel caso in specie, rappresentano la componente principale di costo per un armatore 
ed esprimono l’insieme dei costi operativi della nave che rimangono in capo all’armatore 
indipendentemente dalla modalità di utilizzo della nave stessa. 
102 Andremo ad analizzare la fattispecie di tale sconto nel paragrafo 7.1. 
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del ramo d’azienda: 
 il prezzo equo sconta la probabilità che il prezzo delle navi alla data di realizzazione 
dell’asta risulti inferiore al prezzo delle navi; 
 il prezzo minimo considera una quantificazione della massima perdita di valore delle navi 
che potrebbe realizzarsi in condizioni normali (definite da un intervallo di confidenza al 
95%) nel tempo tra la data di fissazione della base d’asta e la data di realizzazione della 
stessa. 
Riportiamo, per concludere, un grafico riepilogativo del procedimento, tratto dalla relazione di 
stima stessa: 
 
 
Figura 4.19 [tratto dalla relazione di stima “Deiulemar Shipping spa”] 
 
 
6.3. METODO FINANZIARIO 
Il metodo finanziario è stato applicato solo in 5 valutazioni dai professionisti nel nostro 
campione, intorno quasi al 3% dei casi (considerando la media ponderata come esposto nel 
grafico 12) su 127 globali, sia esso adottato come metodo principale sia come metodo di 
controllo. In particolare, non sono stati rinvenuti casi di adozione del metodo finanziario 
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sintetico, mentre abbiamo riscontrato il metodo finanziario analitico in 4 valutazioni
103
, e un 
metodo Adjusted Present Value in 1 caso104. In particolare, dai dati del campione, emerge:  
  
                              Figura 4.20: metodo finanziario 
 
Tale metodo è stato utilizzato dai professionisti solo 1 volta come unica metodologia valutativa, 
3 volte è stata affiancata da altre metodologie, mentre 1 volte è stata utilizzata come metodo di 
controllo. Riepilochiamo nella seguente tabella le maggiori criticità emerse nel capitolo 3. 
 
  Tabella 4.14 
CRITICITA’ 
1 Minore garanzia di prudenza e oggettività, con maggior incidenza di ipotesi soggettive  
2 
Maggior razionalità e vicinanza ad un valore economico per la considerazione di capacità di 
generare reddito e di prospettiva di richio  
3 Molto ampio fabbisogno informativo rende più complicato l’utilizzo di tale metodologia  
4 
Effettiva disponibilità, reperibilità e/o affidabilità, credibilità, fondatezza dei piani (anche finanziari) 
elaborati dal management 
5 Forte negatività dei dati storici (spesso margini reddituali erosi) 
6 
Maggiore difficoltà nell’elaborazione di assumptions coerenti, dimostrabili, sostenibili, razionali 
determina maggiore aleatorietà dei flussi reddituali e finanziari prospettici 
7 
Sostanziale coincidenza fra asset side ed equity side, ovvero fra Equity value e Enterprise value. 
Non viene sottratta la PFN in quanto inesistente 
8 
La maggiore difficoltà di utilizzo non deve scoraggiarne l’uso a favore di metodologie di più facile 
utilizzo 
9 Ancor più consigliabile l’utilizzo contestuale anche di altre metodologie  
10 Valore limite inferiore = capitale di liquidazione per stralcio 
11 Suggerito dalla dottrina in caso di affitto o esercizio provvisorio pre-cessione 
 
Come anticipato nel sub-paragrafo 6, la scarsa propensione all’adozione di tale metodologia nel 
campione di riferimento e, laddove utilizzata, ad affiancarla ad altre metodologie principali o di 
controllo è probabilmente fortemente connesso all’importante base informativa necessaria per 
                                                             
103B&P Editori spa, Deiulemar Shipping spa, Sagemis International srl, XXX1. 
104 Genia Energia srl. 
4 
1 
analitico 
APV 
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un’applicazione razionale, fondata e attendibile di tale metodo, soprattutto per la costruzione di 
cash flow prospettici attendibili.  
In questo contesto di risultati economico-finanziari negativi e generalmente aleatorio, il 
professionista che adotta il metodo finanziario dovrà costruire i flussi reddituali storici e 
prospettici tramite l’elaborazione di assumptions sulla dinamica economico-generale, sulla 
dinamica settoriale e sulla specifica dinamica d’impresa che siano compatibili con l’evoluzione 
ambientale, coerenti, dimostrabili e sostenibili da un punto di vista economico-finanziario su cui 
basare il processo di costruzione derivata dei cash flow storici e prospettici e degli altri 
parametri valutativi credibili e razionali
105
. 
L’approccio valutativo seguito nelle 5 valutazioni risulta essere nella sostanza, in tutti i casi 
asset side, presentando tuttavia delle peculiarità dovute alla specifica fattispecie valutativa in 
esame, come mostrato dalla seguente tabella
106107
: 
 
  Tabella 4.15 
Valutazione Approccio Versione Assumptions Dati  Flussi N 
Tasso 
Sconto 
TV PFN 
B&P Editori 
spa 
Asset side 
Metodo 
finanziario 
analitico 
esposte 
dati storici 
e 
prospettici 
FCFO 
normalizzato 
5 WACC 
ipotesi 
di steady 
state 
media del 
quinquennio 
Deiulemar 
Shipping spa 
esposte 
dati storici 
e 
prospettici 
FCFO 
normalizzato 
5 WACC 
ipotesi 
di steady 
state 
no 
Sagemis 
International 
srl 
esposte  
dati storici 
e 
prospettici 
FCFO  3 WACC 
ipotesi 
di steady 
state 
per 
evidenziare il 
deficit di 
liquidità da 
complare con 
le opportune 
fonti di 
finanziamento 
                                                             
105 Si sta parlando delle fasi proprie da seguire nell’utilizzo del metodo reddituale. Per maggiori dettagli 
si veda Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., pp.159,160.  
106 Esula dal presente lavoro l’analisi critica dei parametri valutativi, tuttavia una breve disamina del loro 
impiego può fornirci degli spunti di riflessione. 
107 Dove: 
 n = orizzonte temporale delle previsioni esplicite; 
 TV = valore espressivo della capacità reddituale aziendale oltre il periodo delle previsioni 
analitiche (Terminal Value); 
 PFN = posizione finanziaria netta; 
 FCFO = flusso di cassa operativo disponibile; 
 CION = capitale investito operativo netto; 
 WACC = costo medio ponderato del capitale investito (Weighted Avarege Costo f Capital). 
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XXX1 esposte 
dati storici 
e 
prospettici 
FCFO 7 WACC 
ipotesi 
di steady 
growth 
no 
Genia 
Energia srl 
APV esposte 
dati storici 
e 
prospettici 
FCFO 
normalizzato 
1 WACC 
ipotesi 
di steady 
state 
no 
  
Fra le 5 valutazioni, indipendentemente dall’approccio valutativo, abbiamo constatato: 
 la presenza di assumptions chiare e motivate in tutti i casi, fattore sicuramente importante 
per la dimostrabilità della relazione, considerando la fattispecie di appartenenza del 
complesso o sub-complesso aziendale ad una società in liquidazione. 
Le assumptions riguardano solo l’area operativa, sia corrente sia strutturale, nei casi di 
“Deiulemar Shipping spa”, “Genia Energia srl” e “XXX1”, mentre anche l’area finanziaria 
e dei crediti e debiti operativi negli altri casi. 
 Il totale impiego di dati storici e prospettici per la costruzione dei cash flow da scontare; 
nella totalità dei casi i dati prospettici vengono elaborati dal professionista stesso. 
 L’utilizzo di soli flussi asset side giungendo al FCFO, in cui sono assenti in 3 casi su 5 i 
flussi di cassa relativi alle componenti dell’area operativa relative ai crediti e debiti 
operativi.  
 L’assenza della PFN da sottrarre agli unlevered cash flow scontati, in 3 valutazioni su 5, 
escludendo la componente finanziaria, coerentemente alla presenza nel perimetro valutativo 
di un attivo operativo privo di passività operative e finanziarie, pervenendo dunque ad un 
Enterprise Value. 
Da notare, inoltre, che nel caso “XXX1” l’evidenza della PFN, a detta del professionista, 
viene inserita solo per evidenziare il deficit di liquidità necessario colmare con le opportune 
fonti di finanziamento, siano esse di natura bancaria (apertura di linee di anticipazioni sui 
crediti commerciali) o finanziaria a breve termine (assunzione di debiti esplicitamente 
onerosi a supporto del capitale circolante. 
Possiamo evincere dunque come una forte particolarità dei dati emersi è inquadrabile 
nell’assenza nella maggioranza dei casi delle componenti del Capitale Circolante Netto relativo 
ai crediti e debiti operativi contenuti negli unlevered cash flow da scontare e dell’area 
finanziaria a causa dell’assenza della PFN. Quindi, come per i metodi reddituali, giungiamo ad 
un valore di realizzo totale più vicino senz’altro all’Enterprise Value, che rappresenta il valore 
intrinseco dei flussi di cassa generati dall’area operativa, piuttosto che all’Equity Value. Ciò 
risulta coerente a quanto esposto nel capitolo 3 (assottigliamento della dicotomia asset side e 
equity side e di Enterpirse value e Equity value)  anche in tale caso, allo scopo effettivo delle 
presenti valutazioni: la determinazione del valore economico intrinseco del complesso aziendale, 
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ovvero il valore della gestione operativa indipendentemente dalla struttura finanziaria, elementi 
straordinari e accessoria. 
 
6.4. METODO MISTO PATRIMONIALE-REDDITUALE  
I metodi misti patrimoniali-reddituali sono i secondi metodi applicati complessivamente il 
maggior numero di volte dai professionisti nel campione di valutazioni, intorno al 37 % dei casi 
(considerando la media ponderata come esposto nel grafico 12), ovvero 41volte su 127 globali, 
siano essi adottati come metodi principali sia come metodi di controllo. In particolare, 
grandissima parte dei metodi misti sono riconducibili al metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento (38 casi), mentre in soli 3 casi al metodo del valor medio, come mostrato nel 
seguente grafico: 
 
 
                     Figura 4.21: metodi misti patrimoniale-reddituali 
 
 
Tali metodi sono stati utilizzati dai professionisti complessivamente ben 32 volte come unica 
metodologia valutativa, 8 volte è stata affiancata da altre metodologie, mentre 1 volta è stata 
utilizzata come metodo di controllo. 
Ricordando, come esposto nel capitolo 3, che in sostanza i metodi misti, proprio per loro stessa 
natura, essendo composti sia da una componente patrimoniale sia da una componente reddituale, 
assorbono sia i pregi sia i difetti di entrambe le metodologie, mostrati anche nei sub-paragrafi 
precedenti. Ricapitoliamo i punti di criticità emersi nel capitolo 3: 
 
Tabella 4.16 
CRITICITA’ 
1 
razionalità della stima garantita dalla componente reddituale con obiettività della stima garantita 
dalla componente patrimoniale 
2 
Considerazione di capacità di generare reddito e di prospettiva di richio nella componente 
avviamentale 
3 Ipotesi di fondo di razionalità d’uso: durata vita aziendale infinita 
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4 Componente patrimoniale: punto n. 3 della tabella 4.8 relativa ai metodi patrimoniali 
5 Componente avviamentale: punti n. 3,4,5,6 della tabella 4.11 relativa ai metodi reddituali 
6 Componente avviamentale: generalmente è un badwill, ma non sempre 
7 
Componente avviamentale: è più realistica l’adozione della formula di attualizzazione limitata del 
reddito differenziale medio 
8 Valore limite inferiore = capitale di liquidazione per stralcio 
9 Suggerito dalla dottrina in caso di affitto o esercizio provvisorio pre-cessione 
 
Stando ai dati emersi, l’ampio utilizzo del metodo misto patrimoniale-reddituale, in particolare 
del metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, può essere connesso, come sostenuto 
alla fine del sub-paragrafo 6 alla ristretta base informativa necessaria per l’utilizzo di tale 
metodologia per quanto riguarda la componente patrimoniale, mediandola, tuttavia, con l’ampia 
base di documentazioni, registri, assumptions e prospetti per la determinazione della 
componente reddituale ed “attenuando”, a nostro parere, la difficoltà di reperimento e 
costruzione di una base razionale, attendibile e coerente. 
Emerge dalle perizie, infatti, come generalmente deponga contro l’applicabilità di metodi 
reddituali l’indisponibilità o la carenza per i professionisti di idonei piani di risanamento con 
budget pluriennali in grado di presentare flussi di reddito riferiti ad un qualche progetto 
industriale reputato credibile. Allo stesso tempo, emerge la necessità di mediare la garanzia di 
analiticità, verificabilità, obiettività e prudenzialità dei dati dovute alla componente patrimoniale, 
con la garanzia di maggior razionalità e vicinanza ad un valore maggiormente economico, 
dovute alla componente reddituale. 
Infine, come rilevato nelle valutazioni descritte al paragrafo 6.1, circa il parametro valutativo 
del capitale netto rettificato, anche in questo caso, si rileva che in tutti i casi di impiego della 
metodologia mista, per quanto riguarda la componente patrimoniale, tale parametro valutativo 
(sia nel caso di utilizzo del metodo patrimoniale semplice sia del complesso), risulta composto 
da voci (ricondotte in queste valutazioni essenzialmente a immobilizzazioni materiali mobili e 
immobili ed immobilizzazioni immateriali contabilizzate) a cui sono state apportate delle 
rettifiche diminutive il valore contabile (dunque minusvalenze di attività ovvero plusvalenze di 
eventuali passività incluse)
108
 avendo riguardo anche del grado di obsolescenza dei singoli beni, 
della loro specificità e commerciabilità. Anche in questa circostanza, ciò risulta coerente alla 
registrazione di forti difficoltà economico-finanziarie e perdite degli esercizi precedenti tali da 
essere ricorsi ad una procedura liquidatoria per il soggetto giuridico, quale il fallimento o il 
concordato preventivo liquidatorio. 
 
                                                             
108 Esula, comunque, dal presente lavoro l’analisi dei parametri valutativi. 
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6.4.1. Metodo misto con stima autonoma dell’avviamento 
Le valutazioni in cui è stato adottato il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento sono 
38
109
, come scritto al precedente sub-paragrafo, di cui 30 è stato utilizzato come unica 
metodologia, 7  affiancato ad altre metodologie e 1 è stato usato come strumento di controllo. 
Complessivamente sono stati rilevati 33 casi di goodwill e 5 di badwill. L’elevato numero di 
goodwill mostra, stando alle valutazione effettuate da parte dei periti all’interno della relazione 
di stima, che le aziende o i rami d’azienda ricondotti ad un attivo operativo con nesso 
organizzativo e funzionale, estratti dagli altri elementi e dalle altre aree gestionali relative 
all’impresa fallita cui appartenevano, siano in grado, potenzialmente, di generare flussi operativi 
prospettici superiori al reddito giudicato normale. Tuttavia ci è parso necessario indagare su 
possibili fattori che hanno determinato un  numero così alto di goodwill. Le possibili spiegazioni 
di questo comunque elevato numero di goodwill verranno esposte in seguito ad altre 
considerazioni sotto esposte, che ci permettono di inquadrare meglio i dati rilevati e le relative 
analisi critiche. 
Tale metodologia è stata impiegata nelle modalità presentate dal seguente grafico circa, in 
particolare, il calcolo della componente avviamentale: 
 
     Figura4. 22: metodo misto con stima autonoma dell’avviamento: componente avviamentale 
 
 
Tuttavia sono necessarie varie considerazioni. L’adozione della formula di capitalizzazione 
illimitata del reddito differenziale, che, tuttavia, viene adottata solo in 2 casi
110
, mentre nella 
maggior parte (26) delle valutazioni viene adottata la formula di attualizzazione limitata del 
reddito differenziale medio, con un orizzonte temporale di manifestazione del sovra o sotto 
reddito compreso nella maggior parte dei casi fra 3 e 5 anni, coerentemente a quanto definito 
                                                             
109 Arredamenti Metallici spa (2), B&P Editori spa, Caldani srl, C'Art srl (1), C'Art srl (2), Cartiera Lucchesi 
srl, Centro Stampa srl, CIAT srl, D.I.R Metal dii Battistello Gianluca, Farmacia Maturo, Farmacia Scipioni, 
Fonte Azzurrina srl, GA spa (1), GA spa (2), Gef Automobili srl (1), Gef Automobili srl (2), GS Engineering 
srl (1), GS Engineering srl (2), Le specialità srl, MED srl, Molino di San Pietro a Vico srl, Nord Bitumi spa, 
Società Adriatica Sintetizzanti srl, Tipografia Cremmasco srl, Trans-Eco srl, Vi.Mi srl, XXX10, XXX11, 
XXX18, XXX2, XXX21, XXX4, XXX6, XXX8. 
110 XXX11, XXX2. 
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dalla dottrina; tuttavia abbiamo 4 casi di estensione di tale periodo a 2 anni, 1 caso a 10 anni e 2 
casi a ben 20 anni: si tratta in questi ultimi due casi delle valutazioni “Farmacia Scipioni” e 
“XXX21”, in cui il perito sostiene che tale lungo periodo di estensione della rendita limitata è 
da considerare una prassi in casi di valutazione d’azienda nel settore farmaceutico. Comunque 
l’utilizzo di tale metodo misto con attualizzazione limitata dell’avviamento è comprensibile, 
stando a significare che i valutatori non ritengano che il reddito differenziale (probabilmente un 
badwill nella fattispecie valutativa del nostro lavoro) prodotto dal complesso o sub-complesso 
aziendale sia realizzabile per un numero illimitato di anni, coerentemente alla situazione di forti 
perdite economico-finanziarie registrate negli ultimi esercizi dal soggetto giuridico titolare 
dell’azienda o del ramo d’azienda, tali da sottoporlo ad una procedura concorsuale 
“dissolutoria”. Come mostrato dalla tabella sottostante, notiamo come la componente 
avviamentale sia stata valorizzata con “altre modalità” in 10 casi: 
 
  Tabella 4.17 
Valutazione Metodo di calcolo 
B&P Editori spa Determinazione indiretta 
L’avviamento è dato dalla sottrazione fra 
l’Enterpise Value, determinato con metodo 
reddituale in approccio asset side 
scontando il NOPLAT al tasso WACC, e il 
Capitale Investito Operativo Netto, senza 
sottrazione della PFN. 
 
Calcolo: A = EV – CION 
XXX4 
Media dei ROA degli ultimi 3 anni di un campione di società del settore, tratti da 
Banca d'Italia 
XXX6 
Media fra il metodo di royalties per la stima del marchio (non inserito fra i beni 
immateriali nella componente patrimoniale) e la formula di capitalizzazione 
illimitata del reddito differenziale 
Centro Stampa srl 
Attribuzione di un valore simbolico 
Attribuzione arbitraria di un goodwill di n 
euro 
Tipografia Cremasco 
srl 
Arredamenti 
Metallici spa (2) 
Quantificazione empirica 
Si assume l’avviamento, inteso come 
vantaggio differenziale derivante da beni 
materiali e immateriali in complesso e in 
funzione, in misura pari al costo del lavoro 
necessario per mettere a regime di mercato 
un complesso di beni non coordinato ma 
corrispondente a quelli che compongono 
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l’azienda.  
 
Calcolo: n mesi di forza lavoro in 
dotazione (n unità), stimando un costo 
medio di n euro annuo per dipendente 
XXX19 (1) 
Applicazione al capitale netto rettificato di una % del fatturato dell’ultimo esercizio  
XXX19 (2) 
XXX19 (3) 
XXX19 (4) 
 
Con riferimento all’adozione di tali metodologie, possiamo dire che in linea teorica in tutti casi 
esposti, ad eccezione di “B&P Editori spa” in cui l’avviamento viene calcolato secondo una 
modalità indiretta, non possiamo parlare tecnicamente di calcolo dell’avviamento inteso nel 
senso dottrinale della valutazione d’azienda, essendo questo dato dalla capitalizzazione 
illimitata o attualizzazione limitata di un flusso reddituale differenziale fra il reddito medio 
normale prospettico e il reddito equo producibile dall’oggetto valutativo. Come notiamo dalla 
tabella precedente la modalità determinazione dell’avviamento influenza l’entità e il segno 
dell’avviamento stesso, in quanto in 8 casi su 10 (add eccezione delle valutazioni “B&P Editori 
spa” e “XXX6”) si riscontrerà necessariamente un goodwill, risultando dunque tecniche 
grossolane, arbitrarie, non fondate su flussi e, soprattutto, non  razionali né dimostrabili. 
Possiamo certamente constatare che nei casi “Arredamenti Metallici spa (2)”, “XXX19 (1), (2), 
(3) e (4)” e “XXX4”, si giunge ad un valore empirico e approssimativo sicuramente positivo da 
sommare al capitale netto rettificato, giungendo necessariamente ad un goodwill, senza alcuna 
considerazione del confronto fra flussi reddituali medio normali prospettici e reddito equo, 
compromettendo la natura e il significato stesso dell’avviamento, che può essere sovra o sotto 
reddito, ovvero positivo o negativo. Si riscontra una circostanza simile e altrettanto discutibile 
per i casi “Centro Stampa srl” e “Tipografia Cremasco srl”, in cui i professionisti, a seguito 
della determinazione di un reddito medio atteso negativo, sostengono che l’avviamento sia da 
ritenere nullo; inoltre alla luce del fatto che l’acquirente ipotetico rileverà comunque delle 
componenti immateriali dell’organizzazione in grado di garantire un differenziale competitivo 
all’azienda che le detiene, essi ritengono di dare un valore simbolico positivo alla voce 
avviamento. Come possiamo notare si tratta di una conclusione arbitraria, soggettiva e non 
coerente e logica con il procedimento seguito all’interno della stima. Tuttavia nel caso “B&P 
Editori spa”, il calcolo dell’avviamento è ottenuto in maniera indiretta, tramite la differenza fra 
l’Enterprise Value, determinato con l’utilizzo di un metodo reddituale semplice asset side con 
capitalizzazione del NOPLAT ad un congruo tasso WACC e il Capitale Investito Operativo 
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Netto, ovvero tutte grandezze che si generano all’interno dell’area operativa, giungendo al 
flusso reddituale scaturente da tale area. Tale avviamento viene definito dal perito un 
“avviamento operativo”, ovvero in aderenza alla valutazione di un complesso o sub-complesso 
aziendale ristretto ad un attivo operativo.  
Alla luce dell’esposta analisi dei dati, riprendendo quanto interrotto riguardo al numero così 
elevato di goodwill pur essendo in una prospettiva liquidatoria e fallimentare, tale frequenza 
potrebbe essere messa in correlazione, a nostro parere, alla presenza o meno di due fattori: da un 
lato l’affitto o l’esercizio provvisorio, dall’atro la modalità di calcolo dell’avviamento, pocanzi 
analizzato. Circa il primo fattore, come esposto nei capitoli precedenti e quello presente, la 
presenza di un’operazione di momentanea salvaguardia della continuità aziendale aiuta 
all’innalziamento o quantomeno alla conservazione e non erosione della componente intangibili 
e dunque avviamentale presente nel compendio aziendale; circa il secondo fattore, abbiamo 
constatato come 8 casi su 10 conducono necessariamente ad un goodwill. Dal grafico 111 
sottostante, infatti, notiamo come la correlazione fra presenza di goodwill e i due fattori citati 
possa ritenersi una correlazione quantomeno fondata e possibile (è certa comunque nel caso 
degli 8 casi su 10 sovracitati). 
 
     Figura 4.23: relazione goodwill, metodo di calcolo, affitto/esercizio provvisorio 
 
 
Infine, per quanto riguarda la componente patrimoniale, è stata adottata 27 volte la metodologia 
patrimoniale semplice, mentre 11 quella complessa, includendo dunque anche dei beni 
immateriali. Questo utilizzo potrebbe incidere in termini di impatto dell’entità dell’avviamento, 
ovvero di sovra o sotto stima di esso: infatti a parità di altre condizioni, il metodo misto con 
stima autonoma dell’avviamento utilizzato con la componente patrimoniale priva di beni 
immateriali non contabilizzati porterà ad un valore economico maggiore o minore 
                                                             
111 I due casi di stima dell’avviamento di “B&P Editori spa” e “XXX6” vendono esclusi dal computo di 
“altre modalità arbitrarie conducenti necessariamente ad un goodwill”, in quanto a priori, pur non 
quantificando l’avviamento secondo le formule tradizionali, può condurre sia ad un goodwill, sia ad un 
badwill. 
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rispettivamente in caso di goodwill o badwill rispetto all’utilizzo del metodo patrimoniale 
complesso nella componente patrimoniale
112
. E nella fattispecie valutativa in esame, 
caratterizzata da forte incertezza nell’elaborazione di assumptions razionali, coerenti e 
dimostrabili e di carenza di disponibilità o attendibilità delle fonti informative, questo fattore 
può, a nostro parere, esser giudicato rilevante e inficiare, dato che non considerando in maniera 
separata eventuali intangibles non contabilizzati essi andranno a essere inclusi nell’avviamento, 
che risulterà pertanto più elevato, con maggiori possibilità che assuma un valore positivo. 
 
6.4.2. Metodo del valor medio 
Il metodo del valor medio è stato riscontrato solo in 3 casi: Fonte Azzurrina srl, Mes srl (1) e (2).  
Ricordiamo che se da un lato per il metodo misto del valor medio valgono tutte le 
considerazioni effettuate nei due sub-paragrafi precedenti, dall’altro un limite insito in questo 
metodo misto è una considerazione estremamente prudenziale dell’avviamento, essendo 
dimezzato il suo valore, che si tratti di un goodwill o di un badwill 113 . L’utilizzo di tale 
metodologia nel caso di “Fonte Azzurrina srl” viene comunque mediata da ben altri 6 metodi 
utilizzati, mentre nel caso di “Mes srl (1) e (2)” viene utilizzata una volta sola. Si ricorda che 
questo è uno dei casi in cui abbiamo più valutazioni una medesima relazione, in tal caso da 
imputare al considerare o meno all’interno della stima un punto vendita. 
In tutti e 3 i casi la frazione moltiplicata alla componente patrimoniale e a quella reddituale è di 
1/2 (il che implica moltiplicare solo la componente avviamentale per 1/2).  
 
 
 
 
                                                             
112 Questo perché il reddito medio normale prospettico (R) includerà, in casi di utilizzo del patrimoniale 
complesso, gli ammortamenti dei beni immateriali, risultando minore del caso di utilizzo del 
patrimoniale semplice; così anche il reddito differenziale sarà minore, essendo dato dalla differenza fra 
R e Reddito equo (Re), riducendo successivamente l’entità dell’avviamento, in quanto parte di esso è 
trasferito ai beni immateriali (Vbi) compresi nel capitale rettificato netto (K). In sostanza una parte 
dell’avviamento (avviamento in senso stretto connesso ai beni immateriali) si trova in K. Appunti di 
Valutazione d’azienda, prof. Gonnella E. 
113 Infatti, la formula di base del metodo del valor medio è la seguente: 
   
 
 
      
 
 
  
Dove: 
W = valore dell’azienda 
K = capitale netto rettificato  
R = reddito medio prospettico 
i = costo del capitale di proprietà 
La precedente formula, a seguito di alcuni passaggi algebrici diviene la seguente: 
     
 
 
    
Gonnella E., Logiche e metodologie, op. cit., p.228. 
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6.5. METODI DI MERCATO 
I metodi appartenenti al market approach emersi dal campione di valutazioni sono i metodi 
basati sui multipli, i metodi empirici “rules of thumbs” e alcuni metodi classificati nella 
categoria “altri metodi empirici”, per un totale intorno all’11% dei casi (considerando la media 
ponderata come esposto nel grafico 12), ovvero 23 volte su 127 globali, siano essi adottati come 
metodi principali o come metodi di controllo. In particolare, si è riscontrato l’uso dei metodi 
basati sui multipli per 1 volta, dei metodi empirici “rules of thumbs” per 16 e di “altri metodi 
empirici” per 6 volte. Abbiamo rilevato nel sub-paragrafo 6 come generalmente i metodi di 
mercato siano stati utilizzati tendenzialmente come altre metodologie da affiancare a una 
metodologia principale o come metodi di controllo: questo risulta innanzitutto coerente con 
quanto incoraggiato dalla dottrina e può essere spiegato soprattutto con il fatto che nel campione 
di riferimento abbiamo una grande incidenza di piccole e medie imprese che, nella fattispecie in 
questione, per fornire un ulteriore stima, purché obiettiva e dimostrabile, essi vengano impiegati 
come metodi addizionali per la loro maggior praticità d’utilizzo e per avere già delle best 
practices in tema di dati disponibili circa i settori di riferimento delle aziende valutande. 
Particolare attenzione deve essere posta però, in particolare sui metodi basati sui multipli, date 
le difficoltà che possono essere incontrate, a nostro parere, nella scelta delle comparables. 
 
6.5.1. Metodi basati sui multipli 
Per quanto riguarda l’unica applicazione del metodo basato sui multipli, si è riscontrato nel caso 
“Genia Energia srl”; ricordiamo come questa sia stata usata come ulteriore metodo principale. 
Ricapitoliamo i punti di criticità emersi nel capitolo 3: 
 
  Tabella 4.18 
CRITICITA’ 
1 Facilità e immediatezza di utilizzo e comprensione 
2 Assenza di prospettive di reddito e di rischio 
3 Razionalità di applicazione direttamente proporzionale al grado di efficienza dei mercati 
4 Dimensione azienda valutanda: per le PMI (specie se non quotate) reperimento dati è più complesso 
5 
Elevata difficoltà nella formazione del campione e nella scelta delle comparables, dovuta alla 
difficoltà di trovare/scegliere comparables che siano assimilabili con i risultati storici estremamente 
negativi dell’azienda valutanda che mostra incapacità di operare in condizioni di economicità 
6 
Adjustments nella scelta delle comparables, con riferimento alla dottrina delle aziende in dissesto 
(es. Damodaran) 
7 Adjustments dei multipli: correzioni % rettificative diminutive 
8 Uso di multipli con dati prospettici: punti n. 3,4,5,6 della tabella 4.14 relativa ai metodi finanziari 
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9 
Sostanziale coincidenza fra asset side ed equity side, ovvero fra Equity value e Enterprise value: 
utilizzo dei multipli asset side senza PFN in quanto inesistente 
10 Valore limite inferiore = capitale di liquidazione per stralcio 
11 Consigliabile come metodologia di controllo (soprattutto con un DCF) 
 
Purtoppo, il processo di selezione delle comparables di “Genia Energia srl”, fase cruciale nel 
processo di applicazione dei metodo dei multipli di mercato, è contenuto in un allegato non 
disponibile. Possiamo comunque dire che sia stato utilizzata una media fra i seguenti 
moltiplicatori
114
: 
 EV/S (Enterprise value / Sales) 
 EV/volumi (Enterprise value / volumi) 
 EV/clienti (Enterprise value / clienti). 
Notiamo come siano stati utilizzati dei moltiplicatori asset side, a cui poi non viene sottratta la 
Posizione Finanziaria Netta, coerentemente alla valutazione di un attivo operativo, scevro di 
gravami passivi e attività extraoperative. Per questo la scelta di tali moltiplicatori, che 
rispecchiano proprio tale area gestionale, possono essere ritenuti attendibili. Inoltre si ricorda 
che, fra le altre caratteristiche, se da un lato questi specifici moltiplicatori hanno il vantaggio di 
essere insensibili all’influsso di possibili politiche di bilancio e possono essere applicati anche 
ad aziende cicliche e con margini negativi (come ad esempio spesso si è rilevato nelle 
valutazioni del nostro campione), dall’altro trascurano comunque totalmente la redditività. 
Infatti il fatturato è un dato certo, non inficiabile da convenzioni contabili o discrezionali, 
risultando più attendibile dei multipli basati su il Reddito Operativo o l’EBITDA. 
 
6.5.2. Metodi “rules of thumbs” 
I metodi “rules of thumbs” sono i metodi di mercato empirici sicuramente più applicati nel 
campione di riferimento, in ben 16 su 23 casi. Complessivamente sono adottati intorno al 7% 
dei 127 casi globali (considerando la media ponderata come esposto nel grafico 12). Essi sono 
stati adottati per 2 volte come unica metodologia principale, 7 volte è stata affiancata da altre 
metodologie, e altre 7 volte è stata utilizzata come metodo di controllo. 
Tale metodologia
115
 è largamente adottata nelle valutazioni delle piccole e medie imprese 
(coerentemente con le dimensioni delle imprese del nostro campione e, in particolare, con quelle 
per cui è stata utilizzata tale metodologia) ed è essenzialmente basata su “parametri grossolani” 
(Balducci 2008), stimando il valore dell’azienda in maniera “spannometrica”, risultando tuttavia 
                                                             
114 Sono stati scelti dal professionista questi moltiplicatori anche in quanto ampiamente diffusi e 
applicati nel settore dell’energia. 
115 Balducci (2008) propone all’interno del proprio manuale di valutazione uno schema di sintesi che 
riepiloga le principali “regole del pollice”, facendo riferimento anche alle best practices statunitensi. 
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indicatori di una tendenza di valori “per indicare appunto il significato di larga 
approssimazione”116. Studiati ed utilizzati soprattutto negli USA117, si basano sull’“opinione 
popolare” ovvero collettiva diffusa in un particolare settore o mercato a cui un'azienda può 
essere ceduta o comprata e i relativi pregi consistono nella semplicità applicativa, bassi costi per 
l'applicazione, il superamento dei problemi legati all'attendibilità delle scritture contabili, 
l’identificazione del valore dell’oggetto valutativo per mezzo di quanto effettivamente avviene 
sul mercato
118
. Tuttavia non hanno una giustificabilità sul piano economico, con gravi lacune 
dal punto di vista concettuale
119
. Motivo per cui sono un ottimo valore indicativo, da utilizzare 
come metodo di controllo, soprattutto nella nostra fattispecie di analisi, in cui si ha difficoltà 
nella certezza di applicazione delle metodologie “tradizionali”. 
Reilly (2014) suggerisce l’utilizzo di regole del pollice “financial” , come quelle basate sui 
multipli P/E o P/S, o “operational”, come multipli P/clienti, sottolineando come questi non 
debbano però essere utilizzati come metodologia princpale
120
, ed evidenziando quanto detto 
sinora. 
I metodi “rules of thumbs”, applicati attraverso la scelta di un valore all’interno di un range di 
valori massimi e minimi espressi in multipli o in percentuali, emersi nel campione, sono i 
seguenti: 
 
  Tabella 4.19 
N valutazioni Rules of thumbs 
11 coefficiente da applicare al fatturato tratto dalle best practices del settore di appartenenza 
1 
coefficiente da applicare al fatturato tratto dalle best practices del settore di appartenenza 
+ valore di mercato delle attività di bilancio 
2 coefficiente da applicare all’EBITDA tratto dalle best practices del settore di appartenenza 
1 coefficiente da applicare al EBIT tratto dalle best practices del settore di appartenenza 
 
Come si nota dalla tabella, in 11 casi
121
 viene applicato un coefficiente ovvero una percentuale, 
espressi in un range che varia da un valore minimo a un valore massimo, tratti da specifiche 
                                                             
116 Balducci D., La valutazione, op. cit., p.424. 
117 Si vedano West T.L., Handbook of Business Valuation, New York, Wiley, 1992; Taub M.J., Rules of 
Thumb, Business Valuation Review, n.1, 1993. Tali metodi sono descritti anche da Guatri – Bini (2005), in 
relazione all’adozione di tali metodi fra i metodi empirici per la quantificazione del valore dei beni 
immateriali. Guatri L. – Bini M., Nuovo Trattato, op. cit., pp. 188,189. 
118 Balducci D., La valutazione, op. cit., p.424. 
119 Balducci D., La valutazione, op. cit., p.424. 
120
 Reilly R. F., 10 Current and Controversial Issues, op. cit., p.5. 
121 CIAT srl, Farmacia DR, Farmacia La Farmaceutica, Farmacia Scipioni, MED srl, Oasi SNC Di Deggiovanni, 
XXX17, XXX20, XXX21, XXX7. 
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banche dati
122
 esplicativa del prezzo delle comparables del medesimo settore da applicare al 
fatturato (spesso al valore medio di fatturato degli ultimi esercizi) dell’azienda target. Il 
fondamento logico di questo criterio risiede nel fatto che il fatturato è considerato un indicatore 
indiretto della capacità dell’azienda di attrarre clientela e generare redditività. Nel caso “Ma.de 
srl” tale metodo viene maggiorato del valore dei mercato dell’attivo patrimoniale, dunque 
sommando ad una componente empirica una componente patrimoniale. 
Nei restanti casi i metodi empirici hanno come parametri non il fatturato, bensì l’EBIT in 1 
caso
123
 e l’EBITDA in 2 casi124, ma la modalità di applicazione è la medesima.  
Abbiamo rilevato come in queste metodologie, dato che spesso le percentuali o i coefficienti 
sono espressi tramite un range, i professionisti, coerentemente ad una situazione di difficoltà in 
cui versa l’azienda o il ramo valutati, assumono quale riferimento i valori più bassi del range 
fornito. Gran parte delle aziende stimate con tale metodologia rientrano nel settore farmaceutico 
e commerciale e sono PMI. 
 
 
 
6.5.3. Altri metodi empirici 
All’interno dei metodi di mercato abbiamo classificato anche 6 particolari metodologie 
valutative rilevate: si tratta in tutti i casi di metodi empirici non riscontrati in dottrina, 
probabilmente diffusi nella prassi come ulteriori metodi da affiancare a metodi principali ovvero 
da utilizzare come metodi di controllo. Infatti in tutti e 6 i casi di utilizzo di tale metodologia, il 
professionista ha sempre impiegato una di queste metodologie a fianco di quelle “tradizionali”. 
Le presentiamo nella seguente tabella: 
 
  Tabella 4.20 
Valutazione Metodologia 
G&G srl metodo della valutazione in funzione dell'incasso, attrezzatura e tipo di azienda 
G&G srl metodo della valutazione in funzione dei corrispettivi ed aggi 
XXX20 criterio dei valori collegati alla superficie di vendita 
XXX20, XXX7 criterio del valore empirico rapportato al costo degli affitti 
XXX9 metodo delle rendite attualizzate reali 
 
Nell’interpretazione di tali metodologie, non avendo riscontrato niente in dottrina, ci basiamo su 
                                                             
122  Ad esempio il “Borsino delle cessioni commerciali e professionali” relativo alla provincia di 
riferimento o “Il Sole 24 ore”. 
123 Fonte Azzurrina srl. 
124 B&P Editori spa, Fonte Azzurrina srl. 
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quanto argomentato nella sostanza  dai professionisti delle valutazioni in questione. 
Nella valutazione “G&G srl” il professionista, a fianco al metodo patrimoniale complesso 
(analizzato nel sub-paragrafo 6.1.2) utilizza sia il metodo della valutazione in funzione 
dell'incasso, attrezzatura e tipo di azienda, sia metodo della valutazione in funzione dei 
corrispettivi ed aggi. 
Il primo consiste essenzialmente nel ritenere l’incasso, essendo il risultato della gestione di 
un’azienda, il dato più importante, tanto che il prezzo di molte aziende si ricava definendo una 
percentuale sull’incasso annuo netto di IVA. Il valore degli arredi e delle attrezzature può 
incidere in modo considerevole per alcune aziende. In questi casi il listino (Listino prezzi 2011 
Aziende del CAMM aderente alla FIMAA), presenta due livelli di lettura, uno per arredi ed 
attrezzature fino ad 8 anni e oltre 8 anni. L’ubicazione deve essere valutata diversamente per 
ogni tipologia di azienda. La valutazione minima verrà pertanto ottenuta considerando il 
coefficiente minimo per le attività in “altra posizione” e la valutazione massima applicandone il 
coefficiente massimo. Considerando l’immobile in ubicazione “altra posizione” e le attrezzature 
con età media oltre 8 anni, si applicano dei valori del CAMM. Si ottiene il valore medio fra 
minimo e massimo. 
Il secondo tiene conto degli incassi giornalieri distinguendo fra corrispettivi e fatture da una 
parte, applicando un coefficiente di moltiplicazione per gli incassi medi giornalieri, e aggi 
dall’altra, applicando un coefficiente moltiplicatore annuale. Le valutazioni dell’avviamento 
sono state determinate con le modalità proposte dalla bibliografia specialistica quale 
“l’Annuario immobiliare” di Francesco Tamborino (il Sole 24ore)125. 
In sostanza sono due metodologie categorizzabili probabilmente all’interno delle metodologie 
empiriche “rules of thumbs” (si veda sub-paragrafo precedente) diffuse in dottrina, derivanti 
dalla prassi quale approssimazione del valore economico. 
Nella valutazione “XXX20” vengono utilizzati il criterio dei valori collegati alla superficie di 
vendita e il criterio del valore empirico rapportato al costo degli affitti. Abbiamo già analizzato 
l’approccio adottato dal perito al sub-paragrafo precedente, nel trattare il metodo empirico della 
percentuale sul fatturato. Essi sono dei metodi applicati al bene immateriale licenza: infatti, in 
questo caso, trattandosi di un punto vendita, il professionista ha ritenuto che il valore attribuibile 
ai beni rientranti nel perimetro aziendale potesse derivare essenzialmente  dal bene licenza, 
dunque ha ritenuto opportuno utilizzare metodi utilizzati per la valutazione di questo bene 
immateriale. 
Il criterio del valore empirico rapportato al costo degli affitti viene utilizzato nella medesima 
prospettiva come metodo a fianco di un altro metodo empirico (metodo della percentuale sul 
fatturato) anche nella valutazione “XXX7”, e la stima è ottenuta moltiplicando i costi dei fitti 
                                                             
125  L’autore propone coefficienti diversi in relazione alla “grandezza” della città, con eventuali 
maggiorazioni di n volte gli aggi per tipo di azienda. 
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passivi reali o virtuali relativi all’esercizio commerciale per un coefficiente che ormai nella 
prassi italiana è pari a 3. 
Infine nella valutazione “XXX9” il professionista adotta il metodo delle rendite attualizzate 
reali a fianco di metodologie principali reddituale e patrimoniale. 
 
7. SEZIONE 4: SINTESI VALUTATIVE 
 
7.1. SCONTI  EVENTUALMENTE APPLICATI 
La macro-variabile in tema prende in esame eventuali sconti che sono stati applicati dai 
professionisti all’interno delle rispettive valutazioni al valore finale di sintesi e/o a un parametro 
valutativo che permetta di riflettere la particolare fattispecie di valutazione in esame, ovvero una 
vendita forzata di un complesso o sub-complesso aziendale all’interno di una liquidazione 
forzata, come più volte argomentato nel corso del presente lavoro, con l’urgenza di accorciare il 
più possibile i tempi di procedura (e i relativi costi) in modo tale da non compromettere gli 
interessi degli organi della procedura concorsuale liquidatoria del miglior valore economico e 
contemporaneamente valore di realizzo possibile e, conseguentemente, dei creditori del soggetto 
giuridico posto alla procedura “dissolutoria”. 
Abbiamo quindi verificato se sono state applicate delle eventuali rettifiche diminutive in primo 
luogo alla stima di valore ottenute sulla base delle metodiche di valutazione adottate per trarla in 
un prezzo maggiormente fattibile nella situazione di vendita forzata, alla luce delle 
considerazioni effetuate nel capitolo 3, relativamente  ai differenziali valore economico/di 
realizzo - prezzo equo di cessione – prezzo presumibilmente fattibile 126 . In secondo luogo 
abbiamo anche considerato eventuali sconti che sono stati applicati non al valore di sintesi 
finale, bensì a determinati parametri di valutazioni, sempre però nella medesima ottica e con la 
stessa finalità
127
, non confondendoli, come sottilieato dal PIV 1.19.1., con i premi/sconti per il 
rischo che normalmente fanno parte integrante della determinazione di valore in condizioni di 
incertezza. 
Dal campione emerge che solo 10 valutazioni hanno applicato uno sconto collegabile alle 
considerazioni sopra sostenute, come mostrato dal seguente grafico: 
 
 
                                                             
126 In tal senso ricordiamo il PIV I.19.1. recita: “I premi e gli sconti sono rettifiche, rispettivamente in 
aumento e in diminuzione, da applicare (eventualmente) ad una stima di valore ottenuta sulla base delle 
metodiche dei risultati attesi o del costo per tradurla in un prezzo fattibile, cioè per accostarla al valore 
di mercato. Il loro uso deve essere cauto e motivato.” 
127 Abbiamo escluso dalla ricerca sia eventuali sconti per il rischio, in quanto fanno normalmente parte 
integrante della determinazione di valore in condizioni di incertezza, sia gli sconti applicati ai singoli 
asset nell’ottica di avvicinare il valore corrente di mercato al valore di realizzo, in quanto esulano dal 
presente lavoro. 
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    Figura 4.24: sconti 
 
 
Questa scarsa tendenza complessiva nella valutazione uno sconto sul valore finale che rifletta i 
fattori espressi nel capitolo 3, considerando in particolare la specifica fattispecie di vendita in 
blocco, forzata con necessità di tempi ristretti, a nostro parere può essere considerato un dato su 
cui riflettere. Questa tendenza può comunque essere legata alla piccola e media dimensione 
delle imprese presenti nel nostro campione, per cui può ragionevole aspettarsi valutazioni meno 
corpose, dettagliate e analitiche (nel rispetto comunque dei principi di razionalit, neutralità, 
stabilità e dimostrabilità cari alla dottrina della valutazione d’azienda) rispetto alla valutazione 
di operazioni in cui è chiamata in causa un’elevata mole di consistenze patrimoniali ed 
economiche. Mostriamo nella seguente tabella analiticamente quanto rilevato: 
 
  Tabella 4.21 
Valutazione Sconto applicato Entità Oggetto di sconto 
Modalità di 
determinazione 
Caldani srl sconto per vendita in blocco 20% capitale netto rettificato arbitraria 
Cartiera Lucchesi 
srl 
sconto per vendita forzata 20% 
valore di sintesi 
arbitraria 
sconto per spese legali 10% arbitraria 
Deiulemar 
Shipping spa 
Approfondimento tabella 4.22 
G&G srl 
sconto per momento di crisi e 
congiuntura economica 30% valore di sintesi arbitraria 
Lucky Printing 
Mill srl 
sconto per vendita in blocco 
20% valore di sintesi arbitraria 
sconto per spese legali 
Magic spa sconto per maggior appetibilita' 10% valore di sintesi arbitraria 
Nord Bitumi spa sconto per vendita forzata 20% capitale netto rettificato arbitraria 
Tecnologie srl sconto per vendita forzata 20% capitale netto rettificato arbitraria 
Tessitura Elmtex 
srl 
sconto per vendita in blocco 
20% valore di sintesi arbitraria 
sconto per spese legali 
XXX20 sconto per maggior appetibilita' 35% valore di sintesi arbitraria 
 
84 
6 3 1 assenza 
sconti al valore di sintesi 
sconti a parametro 
valutativo 
sconti sia al valore di sintesi 
sia a parametri valutativi 
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Come notiamo, nella netta maggior parte dei casi lo sconto è determinato arbitrariamente dai 
professionisti, applicando una forfettaria e indicativa percentuale di sconto al valore di sintesi o 
a un parametro valutativo, senza alludere a modalità di calcolo di tale sconto, riconducibili 
comunque a fattori che si verificano peculiarmente nelle fattispecie valutative da noi trattate, 
ovvero rettifiche detrattive per necessità di vendita in blocco, vendita forzata, per spese legali, 
generici per maggior appetibilità, fino ad arrivare all’applicazione di un sconto per momento di 
crisi e congiuntura economica. 
Un caso a nostro parere sicuramente da segnalare è la valutazione “Deiulemar Shipping spa”, in 
cui si propone un’analisi molto approfondita degli sconti applicati all’interno dello svolgimento 
del “metodo reddituale indiretto” 128  ad opera del professionista valutatore; eccezione 
probabilmente dovuta sia al fatto che si tratta di una valutazione effettuata su un ramo aziendale 
di una società, come più volte sostenuto, di grandi dimensioni, per la quale si richiede una 
perizia estremamente dettagliata, analitica e ben motivata, sia al fatto che, probabilmente, è stata 
redatta da un riconosciuto illustre professore universitario appositamente nominato, il dott. prof. 
Bini Mauro. Riprendendo quanto esposto al paragrafo 6.2 circa l’architettura valutativa del 
metodo reddituale indiretto applicato nella perizia, esponiamo nella seguente tabella gli sconti e 
i premi considerati, con l’annessa modalità di calcolo: 
 
  Tabella 4.22 
SCONTO/PREMIO Spiegazione Funzione Modalità di calcolo 
Sconto implicito nella 
valutazione a break up, 
derivante dal contesto 
di mercato 
Differenziale di valore 
legato alle condizioni del 
mercato dei noleggi delle 
motonavi 
Permettono di 
determinare a partire 
dal valore di mercato 
delle navi nelle 
condizioni correnti, la 
stima del prezzo di 
liquidazione delle navi 
in situazione di vendita 
forzata 
Analitica, attraverso il valore 
medio della stima dei 3 
brokers incaricati 
appositamente per la stima 
Sconto implicito nella 
valutazione a break up, 
derivante dal 
meccanismo d’asta 
Differenziale di valore 
legato al meccanismo di 
vendita all’asta (tenuto 
conto dei tempi necessari 
alla ultimazione della 
procedura) 
Analitica, attraverso 
un’analisi di natura 
fondamentale che consideri 
il contesto di mercato e i 
tempi necessari alla cessione 
tramite meccanismo d’asta 
                                                             
128 Metodo analizzato nel paragrafo 6.2 del presente capitolo. 
207 
 
Sconto legato alla 
cessione in blocco della 
flotta (portfolio 
discount) 
Lo sconto che l’acquirente 
applicherebbe in relazione 
ad una vendita in blocco 
dell’intera flotta rispetto 
all’acquisizione delle 
singole navi 
 
 
 
 
 
 
 
Permettono di 
determinare a partire 
dalla stima del prezzo 
di liquidazione delle 
navi in situazione di 
vendita forzata, il 
valore dei benefici netti 
attesi dal trasferimento 
del ramo aziendale 
Analitica, attraverso analisi 
di mercato e formule 
statistiche e matematiche 
Premio: valore attuale 
dei maggiori running 
costs  
Valore attuale dei maggiori 
running costs nella 
gestione della flotta al 
netto dei possibili 
efficientamenti che 
l’acquirente potrebbe 
realizzare 
Analitica, attraverso analisi 
di mercato e formule 
statistiche e matematiche 
Premio: valore attuale 
dei costi di struttura 
Valore attuale dei maggiori 
ricavi del ramo oggetto di 
acquisizione rispetto ai 
ricavi del generico 
partecipante al mercato, 
espresso in misura 
corrispondente alle 
performance che la 
struttura potrebbe 
realizzare sulla base del 
track record commerciale 
dimostrato storicamente. 
Analitica, attraverso analisi 
di mercato e formule 
statistiche e matematiche 
Sconto: il valore 
attuale dei rischi 
potenziali che 
rimangono a capo 
dell’acquirente  
Rischi potenziali legati a 
possibili sequestri o 
interruzioni di operatività 
delle navi a seguito di una 
non piena conoscenza 
all’estero della disciplina 
fallimentare italiana (in 
relazione al fatto che la 
società è fallita e 
l’acquirente potrebbe  
scontare il rischio di un 
sequestro delle navi) 
Analitica, attraverso analisi 
di mercato e formule 
statistiche e matematiche 
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Riportiamo adesso quanto esposto dal dott. prof. Bini, poichè a nostro parere estremamente 
significativo e degno di nota, nell’argomentazione dell’applicazione degli sconti e dei premi che 
permettono di determinare a partire dalla stima del prezzo di liquidazione delle navi in 
situazione di vendita forzata, il valore dei benefici netti attesi dal trasferimento del ramo 
aziendale. 
Sottolineamo, tuttavia, che gran parte delle argomentazioni e delle analisi fornite sugli sconti 
applicati riguardano quelli applicati al valore due navi rientranti nel perimetro valutativo, le 
quali ricoprono grandissima parte del valore del totale complesso di cui si stima la potenziale 
vendita in blocco; ovvero si tratta di analisi condontte non su un complesso aziendale, ma su 
due asset, coincidenti a nostro parere fra l’altro con due diverse ASA (Aree Strategiche 
d’Affari). Tutto questo rende ancora più complessa la fattispecie in esame. 
A parere del professionista, in generale le operazioni di cessione di cespiti tramite asta pubblica,  
sebbene abbiano quale obiettivo principale la realizzazione di un prezzo allineato al mercato 
tramite la costituzione di un’asta competitiva, sono solitamente effettuate a sconto rispetto al 
valore concordato tra soggetti liberi in condizioni ordinate di mercato per un bene 
corrispondente al bene battuto all’asta. Le condizioni che  generano lo sconto possono essere 
così sintetizzate: 
 presenza di un soggetto (cedente) potenzialmente costretto a portare a termine la transazione 
in un breve lasso di tempo (da cui il termine forced sale); 
 presenza di un soggetto (acquirente) che non ha urgenza di disporre del bene ed è disposto a 
sfruttare l’eventuale illiquidità del mercato ed attendere un decremento del prezzo base 
dell’offerta; 
 cessione di un bene privo di “special value” inteso come bene che risulta facilmente 
sostituibile tramite l’acquisto di beni similari in condizioni ordinate di mercato. 
Il mercato delle forced sale è quindi un mercato la cui liquidità si fonda sulla presenza di uno 
sconto. La misurazione dello sconto mediamente riconosciuto nelle aste pubbliche è usualmente 
una procedura complessa, per via della limitata disponibilità di sufficienti transazioni in brevi 
lassi temporali, della tipologia del bene in asta e delle differenti condizioni di liquidità del 
mercato primario dei beni. Questi fattori inducono elevata volatilità nella misurazione dello 
sconto che si manifesta tramite l’alternanza di periodi di sconti mediamente elevati, quando vi è 
elevata disponibilità di beni fungibili nel mercato ordinato, e periodi di sconti molto contenuti, o 
addirittura premi, quando il mercato ordinario è illiquido e vi è un travaso di liquidità a favore 
del mercato in cui c’è maggiore offerta (liquidity premium). La tipologia del bene influenza la 
misura dello sconto, in quanto è ragionevole che beni soggetti a rapida obsolescenza subiscano 
in misura maggiore l’illiquidità del mercato, restituendo maggiori sconti.  
Sulla base dell’analisi della letteratura (di cui è stato presentato solo un estratto) emerge un 
quadro abbastanza frammentato delle analisi, che tendono a focalizzarsi su specifici assets in 
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specifici contesti. Un fattore comune alle analisi è tuttavia l’evidenza di uno sconto (più o meno 
contenuto) implicito nei prezzi di aggiudicazione delle aste fallimentari rispetto ai prezzi di 
mercato per beni similari, eccetto casi  particolari  in cui  il  mercato delle  aste sia 
particolarmente liquido e venga percepito come fungibile rispetto al mercato ordinario ed 
efficiente
129
.  
 
7.2. ENTITÀ E MODALITÀ DI ESPRESSIONE DELVALORE DI SINTESI 
Tutte le valutazioni considerate nel campione sono molto eterogenee circa il valore di sintesi 
emergente dalla stima, variando da un minimo di € 7.800,00 (Gef Automobili srl (1)) a un 
massimo di € 90.000.000,00 (Deiulemar Shipping spa), con la seguente distribuzione: 
                 Figura 4.24(dati in migliaia): numero di valutazioni per fasce di valori 
 
Notiamo ancora come il campione sia tendente a valori che rispecchiano la dimensione 
tendenzialmente medio-piccola delle imprese del campione, ad eccezione di poche valutazioni 
con valori molto elevati. A tale intuizione si giunge anche considerando che si sono riscontrate 
moltissime forme societarie di società individuali, società di persone, o comunque in 
accomandita e società per azioni; inoltre nessuna società risulta essere quotata. Si ricorda a tal 
proposito la correlazione fra soggetto valutatore e entità del valore esposta al paragrafo 4.3, a 
conferma di ciò. 
Per quanto riguarda la tendenza all’espressione di un valore di sintesi tramite valore puntuale 
ovvero intervallo di valori, abbiamo rilevato che solo in 3 casi si ha l’espressione di un valore 
finale tramite range, ed in particolare nei seguenti casi: Deiulemar Shipping spa, Spirntous spa e 
XXX3. 
 
 
 
 
                                                             
129 Tratto dalla perizia estimativa di “Deiulemar Shipping spa” ad opera del dott. prof. Bini Mauro. 
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39 
28 
4 
1 
1-100 € 
100-1.000 € 
1.000-10.000 € 
10.000-20.000 € 
oltre 20.000 € 
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                     Figura 4. 26: modalità di espressione del valore di sintesi 
 
 
A questo proposito, sebbene ci sia una scarsissima tendenza a questa modalità di espressione, ci 
pare tuttavia che sia maggiormente attendibile e corretto esprimere nella specifica fattispecie di 
vendita forzata in una liquidazione forzata l’adozione di un intervallo di valori, coerentemente a 
quanto esposto nel paragrafo precedente relativo agli sconti, rimarcando la forte aleatorietà e 
incertezza sia dell’effettivo valore economico/di realizzo, sia dei tempi e delle modalità di 
vendita. Inoltre l’espressione di un intervallo di valori pare maggiormente aderente anche a 
quanto espresso in dottrina e negli IVS nel paragrafo 52 e nei PIV al paragrafo I.9.2., in base a 
cui il prezzo determinabile all’interno di una liquidazione forzata non può essere affidabilmente 
stimabile. Dunque è maggiormente razionale e prudente applicare un intervallo di valori. 
 
7.3. ANALISI DI SENSITIVITÀ 
L’utilizzo di un’analisi di sensitività è a noi sembrata una variabile degna di nota per mostrare 
se viene considerata l’importanza dell’impatto della variazioni del valore di alcuni parametri in 
relazione all’utilizzo di diversi criteri sul valore finale. Tale analisi è stata riscontrata solo in un 
caso, “XXX1”: viene fornito un range di altri valori possibili oltre a quello designato quale 
valore di sintesi, in relazione al variare dei parametri valutativi “g” e “beta”, rispettivamente il 
tasso di crescita impiegato nel metodo finanziario analitico con ipotesi steady growth adottato e 
il coefficiente di rischiosità sistematica impiegato nella formula del CAPM (Capital Asset 
Pricing Model) per la stima del tasso di remunerazione del capitale proprio da porre nel WACC. 
91 
3 
valore puntuale 
range di valori 
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CAPITOLO 5 
SINTESI E GIUDIZI CONCLUSIVI 
 
 
 
 
Sono varie le conclusioni che possiamo trarre alla luce dell’analisi descrittiva e critica delle 
varie relazioni di stima redatte dai professionisti incaricati dagli organi della procedura 
concorsuale liquidatoria (nella quasi totalità dei casi dalla Curatela fallimentare) ai sensi dell’art. 
107, 1°comma LF dalla Curatela fallimentare per il fallimento (ed ex art. 172, 2°comma LF dal 
Giudice Delegato per il concordato preventivo), con la finalità di stimare il prezzo equo di 
cessione del compendio aziendale (azienda o ramo d’azienda) oggetto di vendita in blocco 
all’interno della procedura concorsuale stessa (ex artt. 105-108-ter LF) attraverso procedura 
competitiva nell’ottica di un possibile acquirente futuro.  
Alla luce della review svolta nel capitolo 2 abbiamo potuto constatare come la valutazione delle 
aziende in crisi e in dissesto sembra essere un tema quantomeno non poco dibattuto su cui vari 
autori a livello nazionale e internazionale hanno apportato contributi tali da poter ritenere un 
grado di copertura probabilmente sufficientemente sviluppato sui temi delle logiche e delle 
metodologie valutative. Si sono infatti reperiti e riscontrati vari studi teorici ed empirici con 
elaborazione, sviluppo e perfezionamento di modelli inclusivi di vari correttivi (adjustments) 
con cui si cerca di rendere i più razionali e idonei possibile i metodi “tradizionali” al contesto 
del dissesto (soprattutto riguardo alle variabili flusso del DCF, con riflessioni anche sull’APV e 
sul CCF, e il tasso di sconto per i metodi finanziari, e il processo di scelta delle comparables per 
i metodi basati sui multipli). In senso opposto, riteniamo che la dottrina abbia margini di azione 
non ristretti per lo studio e la ricerca circa l’elaborazione di contributi inerenti alle tematiche 
delle logiche e delle metodologie valutative applicabili al caso estremo della valutazione 
d’azienda in dissesto, ovvero la valutazione di complessi aziendali in liquidazione forzata, falliti 
o ceduti in blocco in un concordato preventivo liquidatorio, proprio a partire dal presente 
operato. Attraverso la nostra indagine bibliografica
1
, infatti, abbiamo constatato difficoltà 
(certamente maggiori rispetto al tema dell’azienda in crisi e dissesto) nel reperire contributi e 
abbiamo ritenuto poco frequenti i lavori che pongono in luce i fattori su cui poggia la 
valutazione d’azienda in tale fattispecie: la volontà di conservazione attraverso il realizzo in 
blocco della continuità aziendale del complesso aziendale fallito attraverso le ipotesi 
                                                             
1 Si sottolinea nuovamente che l’indagine bibliografica sottostante la review, per quanto possa esser 
stata condotta con oculatezza e scrupolo, non si propone certamente di essere esaustiva. 
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conservative all’interno di un’ottica tipicamente liquidatoria (supportati dall’affitto o 
dall’esercizio provvisorio) e la presenza di un perimetro valutativo ridotto ad un attivo operativo, 
che produce come conseguenza principale una convergenza dell’Equity value all’Enterprise 
Value (e dell’approccio equity side a quello asset side). Abbiamo evidenziato inoltre come, 
soprattutto riguardo alle opere anglosassoni, il tema della valutazione d’azienda all’interno del 
chapter 11 (“assimilabile” al concordato preventivo italiano) e al chapter 7 (assimilabile al 
fallimento italiano, tuttavia con sfumature maggiormente liquidatorie degli asset) si focalizzi 
soprattutto sulla valutazione inerente a fasi antecedenti la sentenza dichiarativa di bankruptcy, o 
per l’assunzione di giudizi di convenienza per l’ammissione all’una o all’altra procedura (ad 
esempio il solvency test negli USA), ovvero con focus sulla ipotetica cessione ante-sentenza 
declaratoria, assimilando la fattispecie valutativa in sostanza a quella della valutzione delle 
aziende in dissesto. Il tutto con l’ipotesi di assumere come perimetro aziendale il complesso 
aziendale in presenza, tuttavia, ancora di debiti e struttura finanziaria. Quindi, pur evidenziando 
che la valutazione delle aziende in dissesto sia compatibile in senso lato con la valutazione 
d’azienda posta a procedura concorsuale liquidatoria con realizzo in blocco, gli elementi 
suddetti la rendono del tutto un caso estremo e peculiare e anche influenzato dalla realtà 
contingente evincentesi caso per caso. Realtà contengente relativa alla gravità della situazione 
economico-operativa, e soprattutto alla componente immateriale: la presenza di intangibles, 
l’attitudine a produrre goodwill. Dunque la non perfetta compatibilità fra le dottrine fallimentari 
dei vari paesi e l’influenza della contingenza di ogni fattispecie valutativa probabilmente 
influenzano il difficile reperimento di opere centrate su tale tema. 
Le finalità principali del presente operato sono da un lato l’analisi delle caratteristiche delle 
logiche e delle metodologie valutative adottate nel caso di valutazione di complessi aziendali 
soggetti a procedure concorsuali liquidatorie (concordato preventivo liquidatorio con cessione 
dei beni e fallimento), dall’altro, ove possibile, proprio in conseguenza della scarsezza di lavori 
diffusi e reperiti in dottrina, lo studio critico, a partire da una ricerca empirica, delle differenze 
fra quanto emerso da questa (capitolo 4) e quanto disciplinato dalla (limitata) dottrina specifica 
di tale fattispecie supportata da quella della valutazione d’azienda in dissesto e “tradizionale” 
(capitolo 3). Per raggiungere questo obiettivo è stato costruito un campione di ricerca, secondo 
le regole definite nel capitolo 4, composto da 87 relazioni di stima redatte da professionisti 
valutatori incaricati ex art. 107, 1°comma LF dalla Curatela fallimentare per il fallimento (92 
casi) ed ex art. 172, 2°comma LF dal Giudice Delegato per il concordato preventivo, in tale 
ricerca liquidatorio con cessione di beni (2 casi: di cui uno liquidatorio e uno, come analizzato, 
in continuità, ma ritenuto idoneo
2
), contenenti in tutto 94 valutazioni di complessi aziendali (54 
casi di aziende e 40 di rami aziendali) di cui il professionista incaricato stima il valore di 
                                                             
2 Motivazioni contenute nel paragrafo 4.1 del capitolo 4. 
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realizzo in caso di ipotetica cessione in blocco (e forzata), ex artt 105-108-ter LF. 
I valori emergenti dalle 94 valutazioni sono in la grandissima maggioranza inferiori o uguali ad 
un valore di 10.000.000€ (89 casi su 94), al cui interno si rilevano soprattutto valori non 
superiori a 1.000.000€ (22 casi sotto i 100.000 € e, oltre tale valore, 39 sotto 1.000.000€; fra 
1.000.000 € e 10.000.000 vi sono 28 casi). Le valutazioni con stime superiori a 10.000.000€ 
sono solo 5, di cui 4 inferiori a 20.000.000€, mentre 1 fino ad un valore massimo di 
90.000.000€. In aggiunta, si riferisce che gran parte di tali complessi appartenevano a imprese 
in gran parte con forma societaria di società individuale, società di persone, o comunque società 
in accomandita, e di società per azioni; nessuna società risulta essere quotata in alcun mercato 
borsistico. Queste considerazioni lasciano intendere che si tratti di un campione di valutazioni 
inerente a imprese di medio-piccole dimensione, fatto non trascurabile nel formulare 
considerazioni e giudizi conclusivi. 
Per quanto riguarda il soggetto valutatore, si è riscontrato una maggioranza ad un incarico, da 
parte degli organi della procedura concorsuale liquidatoria, a Dottori Commercialisti con studio 
proprio (53 casi su 94), seguiti da Dottori Commercialisti “in gruppo” (studi associati in 28 casi 
e collegi peritali in 4) e da docenti universitari (9 casi). Supponendo ipoteticamente una 
relazione di diretta proporzionalità fra bagaglio conoscitivo in tema di valutazione d’azienda e 
tipologia di valutatore, ovvero aumenta al crescere del numero di soggetti coinvolti (Dottori 
Commercialisti “in gruppo”) o degli incarichi ricoperti (Dottor Commercialsita e docente 
universitario), abbiamo constatato come ci sia una maggior tendenza, in relazione al valore 
emergente dalle perizie, al ricorso di singoli Dottori Commercialisti per valori medio-bassi, 
mentre al ricorso di Dottori Commercialisti “in gruppo” o docenti universitari, per valori sempre 
più crescenti 
3
. Questo può suggerirci che, in base alla ragionevole ipotesi formulata, al crescere 
del valore cresca l’accuratezza della valutazione. 
Per quanto riguarda il perimetro valutativo, riconducibile come evidenziato nel presente lavoro 
ad un attivo operativo, è stato analizzato secondo due criteri. Il primo è l’inclusione di elementi 
immateriali (contabilizzati e/o non contabilizzati) al proprio interno, ovvero l’essere un mero 
compendio di beni materiali mobili e immobili. Emerge una netta tendenza verso la costruzione 
di un perimetro valutativo comprensivo di intangibles (85 casi su 94), mentre nei restanti casi si 
è rilevato come, coerentemente a ciò, siano poi stati impiegati per la stima metodologie 
patrimoniali semplici (in 8 casi su 9), o, in 1 caso, metodo misto con stima autonoma 
dell’avviamento, con evidenziazione di un goodwill. Il secondo criterio è l’inclusione o meno 
all’interno del perimetro valutativo di eventuali poste aggiuntive l’attivo operativo, ovvero in 
particolare crediti o debiti operativi o eventuali componenti straordinarie. Sono state riscontrate 
in 17 casi voci aggiuntive; tuttavia non siamo in grado di giungere a considerazioni razionali e 
                                                             
3 Si veda il paragrafo 4.3 del capitolo 3 per maggiori dettagli. 
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critiche in relazione a tali scelte, se non che in 11 di questi 17 casi la scelta potrebbe essere 
dovuta al mantenimento della momentanea continuità aziendale tramite affitto o esercizio 
provvisorio con contestuale mantenimento di determinati contratti in essere operativi (debiti vs 
dipendenti o fornitori, di leasing) o anche finanziari (come per il leasing finanziario), in quanto 
giudicati intrattenuti con stakeholders chiave (fra cui lo stesso affittuario- candidabile acquirente 
futuro) per il valore dell’azienda (soprattutto nella componente immateriale). In ogni caso, sono 
valorizzate come possibili accolli a conguaglio sul prezzo futuro. 
Circa l’eventuale operazione di momentanea effettiva conservazione dell’operatività aziendale 
tramite contratto d’affitto o esercizio provvisorio, ritenuta fondamentale in quanto permette 
tendenzialmente un più elevato valore di realizzo dovuto alla conservazione dei valori 
(soprattutto immateriali) del complesso aziendale oggetto di stima e che permette, dunque, di 
rendere meno pressante il fattore tempo di durata della procedura, si è riscontrato in 58 casi, di 
cui 9 casi di esecizio provvisorio, 1 gestione a titolo precario nonostante il recesso dal contratto 
d’affitto pre-procedura e 48 contratti d’affitto (mantenuti pendenti in quanto stipulati pre-
procedura ovvero stipualti ex art. 104-bis LF). Ponendo in correlazione le metodologie utilizzate 
in caso di complesso aziendale oggetto di momentanea continuità per affitto o esercizio 
provvisorio e tali operazioni, si è riscontrato come si siano riscontrati nel 46% dei casi metodi 
misti, 33% patrimoniali, seguiti da 12% metodi basati sul market approach e 11% reddituali e 
finanziari. Questo risultato se da un lato rispecchia, per la maggior adozione dei metodi misti, i 
suggerimenti dottrinali di impiego di metodologie basate sui flussi o miste per l’evidenziazione 
della componente avviamentale inglobata rispettivamente nei flussi stessi (NOPLAT per i 
reddituali e FCFO per i finanziari) e nella componente reddituale (A), dall’altra notiamo tuttavia 
come le metodologie basate sui flussi siano, in percentuale, le meno utilizzate. Vedremo come 
tale tendenza tuttavia rispecchia abbastanza fedelmente la tendenza di impiego complessivo 
delle metodologie. 
Per quanto concerne le logiche valutative, rilevanti sono gli aspetti della prospettiva valutativa, 
della premise of value e della configurazione di capitale. 
La totalità delle valutazioni sono svolte in ottica indipendente, pervenendo ad un valore neutrale, 
coerentemente alla finalità della relazione di stima e allavalutazione d’azienda. 
Il presupposto valutativo nella sostanza adottato è nella totaltà dei casi il going concern, 
coerentemente alla finalità della relazione di stima e allavalutazione d’azienda. 
La configurazione di valore ex dottrina italiana emergente, pur utilizzando formalmente diverse 
locuzioni, risulta essere in 91 casi nella sostanza il capitale economico, coerente con una logica 
valutativa di tipo sintetico-unitaria. Tuttavia in 3 casi su 94 il valore di realizzo coincide con il 
capitale di liquidazione, di cui un caso è maggiorato del valore degli intangibles. Quindi 
tendenzialmente vi è un’accettazione effettiva della conservazione della continuità aziendale, 
sebbene sotto ipotetico cambiamento del soggetto giuridico cui apparterrà il complesso 
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aziendale. 
Le bases of value degli IVS (e dei PIV in Italia), assunte come rappresentative delle 
configurazioni di valore internazionali (e una configurazione di capitale alternativa a quella 
diffusa nelle dottrina italiana) vengono citate formalmente solo in 1 valutazione e sono ad esse 
riconducibili in altre 2. Tali configurazioni sono state ritenute rappresentative soprattutto perché 
evidenziano, all’interno dei vari principi riguardanti sia asset sia entità aziendali, come non sia 
possibile determinare a priori la configurazione di capitale  e il prezzo presumibilmente fattibile 
in una vendita forzata (come peraltro comunque le stesse dottrine anglosassone e italiana 
sollecitano, come visto nel capitolo 3). I fattori che analiticamente sono ritenuti rilevanti nella 
stima del capitale economico elencati nel capitolo 3 (nell’ottica di desumere l’equo prezzo di 
cessione e avvicinarlo al prezzo presumibilmente fattibile), fra cui spiccano soprattutto il fattore 
tempo, la poca trasparenza pratica dell’informativa nelle procedure competitive la carenza di 
potenziali clienti e potenziali “sharks” in cerca di “buoni affari”, sono descritti puntualmente 
solo in 1 valutazione (Deiulemar Shipping spa), che permette di analizzare l’intervallo fra 
valore economico-prezzo equo di cessione-prezzo presumibilmente fattibile. La motivazione 
può essere comunque ricondotta ad una tendenza ad avere nel campione la stima di PMI 
imprese fallite, ad eccezione proprio della valutazione in questione. 
Passando all’aspetto delle metodologie valutative, si è riscontrato come nel campione di 
riferimento il metodo più utilizzato sia stato il metodo patrimoniale (43 casi su 127) seguito 
subito dai metodi misti (41 casi, di cui 38 metodi di stima autonoma dell’avviamento), dai 
metodi basati sul market approach (23 casi, di cui 1 metodo sui multipli, 16 rules of thumbs e 6 
“altri” metodi empirici ), cui hanno rilevanza essenzialmente i metodi rules of thumbs e infine i 
metodi basati su grandezze flusso (15 reddituali e 5 finanziari). Non si è riscontrata in dottrina 
una vera e propria “classifica ottimale” di impiego delle metodologie valutative; tuttavia si è 
evinto come un fattore chiave per un miglior valore di realizzo sia l’evidenziazione delle 
componenti immateriali, espresse in termini di flussi o reddituali e finanziari o avviamentali 
(goodwill o badwill), insite nel complesso aziendale oggetto di potenziale cessione in blocco 
valore di realizzo, in quanto tale componente ha sicuramente un grande peso nel possibile valore 
di realizzo stesso, spesso maggiore della mera componente materiale. Si dovranno prediligere 
tendenzialmente, dunque, metodi misti o reddituali e finanziari, ancor più preferibili in caso di 
momentanea salvaguarda della continuità aziendale tramite contratto di affitto o esercizio 
provvisorio, che permettono una conservazione e una non erosione di tali valori intangibili, 
aumentando dunque la necessità, l’opportunità e l’importanza di determinarli. La classifica di 
utilizzo dei metodi risultante dal campione sembra andare parzialmente contro quanto suggerito 
dalla dottrina, in quanto se da un lato si ha un notevole impiego del metodo misto, dall’altra le 
metodologie basate sui flussi (in particolare quella finanziaria), sono scarsamente frequenti, 
lasciando il passo a metodologie patrimoniali, i quali se da un lato potrebbero essere comunque 
216 
 
coerenti a una prospettiva maggiormente prudente richiesta dalla specifica fattispecie, dall’altro, 
tuttavia comportano un errore di valutazione in quanto si ignora l’avviamento (positivo o 
negativo) del complesso, elemento a nostro parere non trascurabile. Abbiamo constatato inoltre 
come ci sia una netta tendenza all’utilizzo di una sola metodologia per valutazione (75 casi), 
mentre il ricorso a due o più metodi sia molto meno frequente (29 casi), riscontrando che i 
metodi più utilizzati in caso di adozione sia di più metodi principali affiancati sia di 
metodologie di controllo sono i metodi basati su grandezze flusso e i metodi di mercato, in linea 
comunque con le attese (infatti i metodi basati su grandezze flusso sono in tali fattispecie 
estremamente incerti, mentre i metodi diretti forniscono una valutazione relativa a supporto di 
quella assoluta). In particolare i metodi utilizzati come una metodologia sono i metodi 
patrimoniali e misti, mentre i metodi propriamente di controllo più adottati sono quelli di 
mercato, in particolare i metodi rules of rhumbs. Questa è una tendenza in linea con quanto 
emerso ed esposto sinora. 
Le principali criticità da considerare alla base dell’impiego delle metodologie valutative in tale 
fattispecie sono, come evidenziato nel capitolo 3, a nostro avviso, una maggiore necessità di 
impiego di un approccio ispirato alla prudenza, richiesta nella stima dei valori per consentire 
alla procedura un’alienazione in tempi ragionevoli, attribuendo importanza all’obiettività e alla 
verificabilità dei dati e delle assumptions, ma senza trascurare a priori razionalità e 
orientamento al futuro; le effettive disponibilità/reperibilità e affidabilità, credibilità dei 
documenti contenenti dati storici e/o prospettici rientranti nelle basi informative propedeutiche 
all’impiego dei vari metodi, la cui ampiezza varia al variare dei metodi stessi e che influenzano 
la possibilità di assumptions dimostrabili, coerenti, sostenibili e razionali. Il tutto considerando 
anche la presenza di risultati storici estremamente negativi; una corretta, accurata e scrupolosa 
attività di due diligence o di sopralluoghi e controlli ex lege pre-relazione di sitma; l’effettiva 
contiuità operativa permessa da contratti di affitto o esercizio provvisorio; il tipo e le 
caratteristiche contingenti dell’azienda valutanda. 
Alla luce di ciò, ripercorriamo ora l’analisi sull’impiego dei singoli metodi. 
Il metodo patrimoniale è il metodo risultato più adottato complessivamente, soprattutto nella 
versione semplice rispetto a quella complessa (inclusiva degli intangibles non contabilizzati). I 
professionisti che hanno utilizzato questa metodologia sottolineano tendenzialmente quali 
motivazioni principali da un lato la garanzia di prudenza, obiettività e verificabilità dei dati 
insita a tale metodologia con immediato confronto con i valori di liquidazione per stralcio, 
dall’altro la carenza o l’inattendibilità della base documentativa per la costruzione di flussi 
attendibili (infatti la base informativa per l’adozione del metodo in tema include essenzialmente 
l’inventario fallimentare analitico dei vari beni). Comune constatazione nell’utilizzo delle 
metodologie patrimoniali semplice e complessa è la non valorizzazione della componente flusso 
o avviamentale e la non considerazione di un orientamento al futuro. Tale esclusione può esser 
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ritenuta razionale a livello teorico solo nel caso in cui si assuma come ipotesi che il reddito 
atteso sia coincidente con il reddito equo (R=Re) implicando un avviamento pari a zero (A=0). 
Solo in 2 valutazioni su 16 circa il patrimoniale semplice e in nessuna delle 27 del patrimoniale 
complesso (2 su 43) viene effettuata tale assumptions, probabilmente dovuta anche al fatto che 
si tratta di due rami d’azienda in cui il perito ipotizza inseriti all’interno del perimetro valutativo 
solo beni materiali in quanto rami produttivi, inserendo tutti i valori immateriali nel terzo ramo 
commerciale. Negli altri casi non abbiamo un preventivo riscontro del valore del rapporto fra R 
e Re, e la motivazione della mancata inclusione a priori della componente reddituale o 
avviamentale motivazione è ricondotta alla registrazione di risultati estreamente negativi passati 
(9 su 16 per il patrimoniale semplice e 9 su 27 del patrimoniale complesso), alla carenza di 
idonea base informativa (2 su 16 per il patrimoniale semplice e 10 su 27 del patrimoniale 
complesso), e, nel caso di patrimoniale semplice, in 3 casi per non far apparire un badwill e 
farlo gravare sul potenziale acquirente (infatti era stato adottato un metodo misto con successiva 
eliminazione della componente avvia mentale negativa e considerazione del capitale netto 
rettificato); infine, in 8 casi del patrimoniale complesso, non si specifica la motivazione.  La 
componente patrimoniale (CNR) risulta essere in tutti i casi caratterizzata da rettifiche 
diminutive che lasciano indurre a valori correnti di sostituzione inferiori al valore netto 
contabile, coerentemente alla fattispecie in cui ci troviamo (essenzialmente minusvalenze di 
attività), tuttavia in 2 casi si è riscontrato da un lato un metodo patrimoniale semplice inteso 
come sommatoria di asset valutati al loro valore di liquidazione di stralcio, dall’altro un metodo 
patrimoniale complesso inteso come sommatoria di asset valutati al loro valore di liquidazione 
per stralcio maggiorato del 30%, andando contro in un certo qual modo alla definizione stessa di 
capitale economico. In tali casi si ha una evidente contraddizione terminologica e si va contro la 
definizione stessa di capitale economico, risultando dei metodi per così dire “pseudo 
patrimoniali”. 
Alla luce di queste considerazioni, possiamo dedurre come l’adozione del metodo patrimoniale 
nelle due varianti sia legato fondamentalmente a questioni di semplicità applicativa, con una 
tendenziale non giustificata razionale trascuratezza a priori della componente flusso o 
avviamentale, provocando un annacquamento e un abuso di tale metodologia.Può dunque la 
facilità applicativa giustificare il suo utilizzo così ampio nel campione? Certamente no. 
L’income approach, ovvero metodi reddituale e finanziario, risulta la metodica di valutazione 
complessivamente meno adottata, in cui il metodo reddituale sia utilizzato complessivamente 15 
volte e quello finanziario solo 5. Le motivazioni che hanno spinto i professionisti ad una scarsa 
adozione di tali metodologie risultano essere legate alla scarsa prudenza di tali metodologie, che 
non producono valori oggettivi e verificabili, in connessione del fatto che sono è implicita 
nell’uso di tali metodologie una maggior incidenza di ipotesi soggettive, e all’ampia base 
informativa che deve essere reperibile e giudicata attendibile su cui costruire il processo di 
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assumptions chiare, coerenti, dimostrabili, sostenibili e razionali in particolare dei flussi, 
soprattutto per i flussi finanziari. Emerge dalle perizie, infatti, come deponga contro 
l’applicabilità di metodi reddituali e finanziari, l’indisponibilità per i professionisti di idonei 
piani di risanamento con budget pluriennali in grado, eventualmente, di presentare flussi di 
reddito o di cash flow riferiti ad un qualche progetto industriale reputato credibile. Fermo 
restando una sicura maggior difficoltà nel reperimento di documenti attendibili e l’elaborazione 
di assumptions idonee, anche a causa di risultati storici estremamente negativi che possono 
inficiare proprio sulla bontà di eventali piani prospettici elaborati dal management aziendale, 
questo quadro sembra andare contro i suggerimenti, soprattutto a livello di dottrina di 
valutazione d’azienda “tradizionale”, dato che la maggiore difficoltà di impiego razionale delle 
metodologie basate sui flussi (soprattutto circa il metodo finanziario), non giustifica una 
maggior propensione a priori verso metodologie di più facile adozione (metodi patrimonali), che 
producono un valore che non è in grado di accogliere la capacità di generazione di reddito 
futuro e la prospettiva di rischio, non trascurabili in quanto epressivi del valore attuale e 
prospettico soprattutto delle componenti immateriali ancora presenti in un complesso 
appartenente ad un soggetto fallito o comunque posto a liquidazione forzata, maggior fattore di 
potenziale valore e quindi appetibilità del complesso stesso. 
Il metodo reddituale viene adottato nella versione semplice con 13 casi su 15, di cui gran parte 
con rendita perpetua (9), mentre in 1 caso nella versione complessa e in 1 caso un metodo 
reddituale indiretto formato sulla stima separata dei singoli addendi e minuendi che concorrono 
a formare il prezzo equo di cessione del complesso aziendale, dettagliato nel capitolo 4. In 5 
casi su 15 le assumptions non vengono esposte, peccando del requisito di dimostrabilità e si ha 
in 15 casi su 15 l’utilizzo di soli dati storici per la costruzioni di flussi reddiutali, mostrandosi 
dunque un metodo applicato senza orientamento al futuro. Formalmente vengono applicati in 12 
casi un approccio equiy side e in 2 l’approccio asset side, risultando però nella sostanza un 
approccio asset side privo della PFN da sottrarre, coerentemente con l’inclusione all’interno del 
perimetro valutativo di un attivo operativo. Infatti i flussi considerati da scontare includono 
componenti relative alla gestione operativa, ad eccezione di 3 casi, di cui due considerano anche 
dei debiti finanziari, mentre uno il reddito netto medio storico di un campione di comparables, 
includendo dunque anche le altre aree gestionali. In base ai dati emersi, possiamo dire che 
l’impiego del metodo reddituale, oltre ad essere esiguo, nonostante sia suggerito dalla dottrina, 
risulta anche essere in vari casi non adottato in maniera completamente efficiente 
Il metodo finanziario viene adottato nella versione analitica in 4 casi su 5, mentre in 1 caso nella 
versione APV. In tutti i casi le assumptions vengono esposte, non peccando del requisito di 
dimostrabilità e in tutti i casi si ha l’utilizzo di dati sia storici sia prospettici per la costruzioni di 
cash flow, mostrandosi dunque un metodo applicato sempre con orientamento al futuro. 
Formalmente viene applicato in tutti i casi un approccio asset side, in modo da evidenziare i 
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flussi derivanti dalla sola area operativa, coerentemente con l’inclusione all’interno del 
perimetro valutativo di un attivo operativo. Infatti i flussi considerati da scontare includono 
componenti relative alla gestione operativa (FCFO), tuttavia in 2 casi si ha l’inclusione anche 
della PFN, uno per motivi puramente informativi per evidenziare il deficit di liquidità da 
colmare con opportune forme di finanziamento, mentre l'altro con evidenziazione della media 
del quinquennio. In base ai dati emersi, possiamo dire che l’impiego del metodo finanziario, 
nonostante sia estremamente esiguo, seppur suggerito dalla dottrina, la quale riconosce tuttavia 
le difficoltà applicative, risulta anche essere adottato in maniera efficiente. 
Il metodo misto è la seconda famiglia di metodi più applicata, con particolare rilevanza del 
metodo misto con stima autonoma dell’avviamento (38 csai su 41). Le motivazioni addotte dai 
periti valutatori nell’utilizzo di tale metodologia  sono coerenti con i vantaggi (e i limiti) 
espressi in dottrina, ovvero garantire una unione fra razionalità propria della componente 
reddituale e obiettività e prudenza proprie della componente patrimoniale, considerando della 
capacità di produrre flussi reddituali prospettici (giungendo ad un valore più vicino al valore 
economico in senso stretto). 
Focalizzando l’attenzione sul metodo misto con stima autonoma dell’avviamento, la 
componente patrimoniale viene calcolata 11 volte con un metodo patrimoniale semplice e 27 
tramite quello complesso. Ciò può influenzare il valore globale emergente, in quanto parte 
dell’avviamento, quello in senso stretto relativo ai beni immateriali, viene scorporato dalla 
componente reddituale (risultando minore) per essere inclusa in quella patrimoniale, non 
mostrando tuttavia, proprio per questo trasferimento, i valori futuri di tali beni (abbassando 
dunque il valore globale). Complessivamente risulta essere in tutti i casi caratterizzata da 
rettifiche diminutive che lasciano indurre a valori correnti di sostituzione inferiori al valore 
netto contabile, coerentemente alla fattispecie in cui ci troviamo (essenzialmente minusvalenze 
di attività). La componente avviamentale viene valorizzata in 26 casi tramite la formula di 
attualizzazione limitata del reddito differenziale medio, coerentemente ad una prospettiva in cui 
è difficile prospettare di mantenere perpetuamente un Re sempre maggiore o minore del R atteso, 
soprattutto nella nostra fattispecie in esame. In 2 casi si ha la formula di capitalizzazione 
illimitata del reddito differenziale medio, mentre in 10 casi abbiamo delle quantificazioni 
secondo “altre modalità”, 8 delle quali, abbiamo visto, risultando arbitrarie, grossolane e 
soprattutto non oggettive, razionali e dimostrabili, conducendo necessariamente ad un 
avviamento positivo, compromettendo la stima. Complessivamente si riscontrano 5 badwill e 33 
goodwill: l’elevato numero di goodwill, esplicativo della bontà della scelta del realizzo in 
blocco di tali complessi aziendali, è stato spiegato in relazione ad una possibile tesi secondo cui 
esso sia indotto in parte dalla presenza di affitto o esercizio provvisorio che permette la non 
erosione dei valori immateriali (19 casi su 33), in parte solo da quelle “altre modalità” arbitrarie 
(2 casi), in parte da entrambi i fattori (6 casi), non giungendo a conclusioni attendibili circa i 
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casi restanti (6). 
Infine, rivolgendo l’attenzione sui metodi di mercato, si riscontra una netta tendenza di impiego 
dei metodi rules of thumbs (16 casi su 23), seguiti da 6 casi in cui sono stati utilizzati dei metodi 
empirici particolari, usati per la stima di complessi aziendali in particoalri settori e fortemente 
connotati da una nascita “dal basso”, cioè dalla pratica, ancor più dei rules of thumbs; infine 
abbiamo un solo caso di metodo dei multipli. Coerentemente da quanto disposto in dottrina, 
vengono utilizzati soprattutto come metodi di controllo o comunque affiancati da altri metodi 
assoluti. Questo basso utilizzo dei metodi di mercato e in particolare dei metodi sui multipli a 
nostro avviso è dovuto da un lato alle medio-piccole dimensioni delle imprese cui appartengono 
i complessi valutandi, essendo il campione formato essenzialmente da PMI, dall’altro alla 
scarsa efficienza del mercato italiano, soprattutto per le PMI stesse, che amplificano le 
complessità già loro volta amplificate dalla situazione in esame, legate in particolare ad una 
maggiore difficoltà nella formazione del campione e nella scelta delle comparables e, in caso di 
utilizzo di multipli con dati anche prospettici, all’attendibilità nella costruzione di assumptions 
sia dell’azienda target sia delle comparabili che siano coerenti, sostenibili, razionali e 
dimostrabili. Nell’unico caso di utilizzo del metodo dei multipli, non essendo disponibile il 
documento contenente il processo di selezione delle comparables, non possiamo comunque 
trarre giudizi relativi al problema probabilmente più ingente. Nell’impiego del multiplo viene 
utilizzata una media fra 3 multpli asset side senza sottrazione della PFN, coerentemente alla 
presenza di un attivo operativo e coerentemente alla volontà di non influenzare la valutazione da 
politiche di ammortamenti o fiscoli, escludendo la scelta di EV/EBIT. Nei metodi rules of 
thumbs, poi, coerentemente ad una prospettiva di prudenza, nella scelta del valore da applicare 
all’interno del range predefinito, i professionisti scelgono i valori più bassi. 
Infine, per quanto riguarda le sintesi valutative, gli sconti sono applicati in 10 valutazioni su 94. 
Fra di esse solamente in 1 valutazione (Deiulemar Shipping spa) sono desunti tramite analisi di 
mercato e specifiche formule matematico-statistiche e non attraverso range percentuali con 
selezione di un valore arbitrariamente (seppur con razionalità alla luce di una serie di elementi 
di giudizio). Il valore di sintesi è espresso solamente 3 volte su 94 tramite range di valori, 
mentre nei restanti casi da valori puntuali. Questo risulta contrario a quanto suggerito sia dalla 
dottrina della valutazione d’azienda “tradizionale”, sia in particolare, in relazione alla fattispecie 
valutativa in esame, dove gli elementi di incertezza sono sicuramente maggiori e per cui si 
necessita di maggiore prudenza. Infine solo in un un caso viene effettuata un’analisi di 
sensitività, strumento utile ai fini di una più ampia visione valutativa in relazione alla variazione 
del valore emergente dalla perizia a seguito della variazione di determinati parametri valutativi. 
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